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ABSTRAK 
Isnaeni Yulianti, 2020 Pengaruh Likuiditas, Pertumbuhan Penjualan, 
Ukuran Perusahaan, dan Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal pada 
Perusahaan Food and Beverage yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2017-2019. 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Likuiditas, 
Pertumbuhan Penjualan, Ukuran Perusahaan, dan Struktur Aktiva terhadap 
Struktur Modal baik secara parsial maupun secara simultan pada Perusahaan Food 
and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2019. 
Pengambilan sampel dilakukan dengan teknik Purposive Sampling dengan 
kriteria 1) Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) tahun 2017-2019, 2) Perusahaan Food and Beverage yang tersedia laporan 
keuangan secara lengkap tahun 2917-2019, 3) Perusahaan Food and Beverage 
menggunakan mata uang rupiah, 4) Data pada Perusahaan Food and Beverage 
tersebut lengkap dengan variabel yang akan diteliti. Dari 26 Perusahaan Food and 
Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2019, diambil 6 
perusahaan yang memenuhi kriteria yang ditentukan. 
Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah Metode 
Analisis Regresi Linear Berganda. Sedangkan pengujian hipotesisnya 
menggunakan Uji-F dan Uji-t. Pengujian data dilakukan terhadapat Likuiditas, 
Pertumbuhan Penjualan, Ukuran Perusahaan, dan Struktur Aktiva, serta Struktur 
Modal. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara Simultan Likuiditas, 
Pertumbuhan Penjualan, Ukuran Perusahaan, dan Struktur Aktiva berpengaruh 
terhadap Struktur Modal. Sedangkan secara Parsial hanya Pertumbuhan penjualan 
dan Ukuran Perusahaan yang berpengaruh terhadap Struktur Modal pada 
Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
 
Kata Kunci : Likuiditas, Pertumbuhan Penjualan, Ukuran Perusahaan,  
Struktur   Aktiva, Struktur Modal 
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ABSTRACT 
Isnaeni Yulianti, 2020 The Effect of Liquidity, Sales Growth, Company Size, 
and Asset Structure on the Capital Structure of Food and Beverage Companies 
Listed on the Indonesia Stock Exchange in 2017-2019. 
 
This study aims to determine the effect of Liquidity, Sales Growth, Company 
Size, and Asset Structure of the Capital Structure either partially or 
simultaneously on Food and Beverage Companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange in 2017-2019. Sampling is done by Purposive Sampling technique with 
criteria 1) Food and Beverage Companies listed on the Indonesia Stock Exchange 
(BEI) in 2017-2019, 2) Food and Beverage Companies available in full financial 
statements 2917-2019, 3) Food Companies and Beverage using the rupiah 
currency, 4) Data on the Food and Beverage Company is complete with variables 
to be examined. Of the 26 Food and Beverage Companies listed on the Indonesia 
Stock Exchange in 2017-2019, 6 companies were taken to meet the specified 
criteria. 
The analysis method used in this research is Multiple Linear Regression 
Analysis Method. While testing the hypothesis using the F-Test and T-Test. Data 
testing is carried out on Liquidity, Sales Growth, Company Size, Asset Structure, 
and Capital Structure. 
The results of this study indicate that simultaneous liquidity, sales growth, 
company size, and asset structure influence the capital structure. While Partially 
only the growth of sales and company size that affect the capital structure of the 
Food and Beverage Company listed on the Indonesia Stock Exchange. 
 
Keywords: Liquidity, Sales Growth, Company Size, Asset Structure, Capital 
Structure 
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1 
BAB I 
PENDAHULUAN 
 
A. Latar Belakang Masalah 
Perkembangan sektor industri di suatu negara sangat berpengaruh 
terhadap kemajuan ekonomi negara tesebut, sehingga secara langsung 
maupun tidak langung perkembangan pembangunan juga semakin pesat 
dari waktu ke waktu. Perusahaan–perusahaan yang bergerak di Perusahaan 
Food and Beverage adalah perusahaan yang mengalami peningkatan, sejak 
beberapa tahun yang lalu perkembangan bisnis bidang food and beverage 
mengalami pertumbuhan yang signifikan terbukti meski terkena imbas 
krisis ekonomi global sekalipun seperti tahun 2017-2019 lalu industri ini 
tetap bisa maju.  
Indonesia merupakan negara dengan jumlah penduduk yang sangat 
banyak. Karena dengan jumlah penduduk yang sangat banyak, tingkat 
konsumsi makanan dan minuman masyarakat pun ikut meningkat. 
Indonesia dikenal sebagai dunia target pasar potensial karena banyaknya 
jumlah penduduk dan tingkat konsumsi makanan dan minuman masyarakat. 
Indonesia menjadi target pasar produk-produk luar negeri yang potensial, 
tetapi juga sebagai target investasi.
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Subsektor food and beverage merupakan salah satu subsektor yang 
ada di dalam industri manufaktur yang mengalami penurunan akibat krisis 
pada 2010, penurunan yang terjadi diperkirakan sebesar 8,84% menjadi 
2,73%. Di sisi lain, subsektor food and beverage memiliki peranan penting 
dalam pembangunan sektor industri. Salah satunya yaitu dengan cara 
menjaga laba perusahaannya. Namun, karena biaya bahan baku semakin 
mahal dan tingginya biaya produksi mengakibatkan harga jual produk 
semakin tinggi pula. Jika hal tersebut terus berlanjut maka daya saing 
produk yang ada di subsektor food and beverage akan semakin rendah dan 
terpuruk karena produk Indonesia cenderung lebih mahal dibandingkan 
dengan produk asing sehingga dapat berdampak pada laba perusahaan. Hal 
ini berdampak pada salah satu perusahaan subsektor food and beverage 
yaitu, PT Prasidha Aneka Niaga Tbk (PSDN) yang mengalami penurunan 
laba sebesar 37,48%, penyebab turunnya laba akibat besarnya beban pokok 
penjualan dan biaya operasi dibanding dengan perolehan penjualan. 
         Gambar 1.1 
                    Pertumbuhan Ekonomi dan Konsumsi Rumah Tangga 
   Melambat dibawah Rata-Rata         
 
 
 
 
 
 
                                   Sumber: Badan Pusat Statistik (BPS) 
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Melambatnya pertumbuhan ekonomi pada tahun 2019 kuartal I  
yaitu disebabkan oleh tertahannya konsumsi masyarakat. Hal tersebut akan 
berdampak pada penurunan kinerja keuangan pada beberapa perusahaan 
konsumer besar, termasuk Unilever. Pada tahun 2019 kuartal I ekonomi 
indonesia hanya tumbuh sebesar 5,07% dibandingkan dengan tahun 2018 
kuartal sebelumnya. Ekonomi indonesia tumbuh tidak maksimal  karena 
melambatnya pertumbuhan konsumsi rumah tangga. Dilihat secara tahunan, 
pada tahun 2019 kuartal I  pertumbuhan konsumsi tumbuh sebesar 5,01%. 
Hal tersebut dapat dibilang  lebih baik dibandingkan dengan tahun 2018 
kuartal I. Konsumsi rumah tangga melambat terjadi pada  tahun 2018 
kuartal IV sebesar 5,08%. Dengan kerjasama terbesar, maka konsumsi 
rumah tangga menjadi salah satu acuan untuk mengukur ekonomi secara 
keseluruhan.  
Faktor Melambatnya pertumbuhan konsumsi rumah tangga yang 
disebabkan  oleh masyarakat menengah ke atas yang menahan konsumsinya 
pada awal tahun 2019. Hal  ini dapat dilihat dari penurunan kinerja 
keuangan beberapa emiten konsumer yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) untuk subsektor food and beverage. Tetapi, masih ada perusahaan 
yang tumbuh positif diskonto oleh Grup Indofood, yaitu Indofood Sukses 
Makmur Tbk (INDF) dengan pertumbuhan laba sebesar 13,5% dan 
Indofood CPB Sukses Makmur Tbk (ICPB) dengan pertumbuhan sebesar 
10,24%. Perusahaan yang masih tumbuh diskonto menengah ke bawah yaitu 
PT Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company Tbk (ULTJ), Nippon 
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Indosari Corpindo Tbk  (ROTI), dan Sariguna Primatirta Tbk (CLEO). 
Tetapi, ada juga perusahaan yang mengalami penurunan laba pada 
Perusahaan Food and Beverage yaitu, Unilever Indonesia Tbk (UNVR), 
Mayora Indah Tbk (MYOR), dan Garuda Food Putra Putri Jaya Tbk 
(GOOD).  
Gambar 1.2 
Pertumbuhan Sektor Industri Makanan dan Minuman 
 
 
                          Sumber: Badan Pusat Statistik (BPS) 
Sektor industri makanan dan minuman pada tahun 2019 kuartal I  
tumbuh sebesar 6,77% (yoy). Hal tersebut tumbuh lebih tinggi 
dibandingkan tahun 2018 kuartal IV 2018 yaitu sebesar 2,74%. Perlambatan 
sektor food and beverage  dirasakan sejak pertengahan tahun lalu. 
Pertumbuhan sektor food and beverage menurun sejak tahun 2017 kuartal 
IV dengan pertumbuhan sebesar 13,77%. Penurunan laba pada PT Unilever 
disebabkan karena anjloknya penjualan dari segmen makanan dan minuman 
5 
 
 
 
 
dengan memperoleh penjualan sebesar Rp 3,1 triliun dibandingkan 
perolehan tahun lalu yang mencapai Rp 3,4 triliun. Secara keseluruhan 
penjualan unilever memberikan iuran sebesar 29%. Sedangkan pada 
segmen kebutuhan rumah tangga pada unilever masih tumbuh tipis 2,7% 
dibanding tahun sebelumnya.    
Segmen penjualan pada emiten unilever pada tahun 2019 kuartal I  
sebsar Rp 7,4 triliun. Tetapi terjadi juga pada dua emiten lainnya, yaitu 
MYOR  dan GOOD yang juga mengalami penurunan laba. Kedua emiten 
tersebut mengalami penurunan laba disebabkan karena peningkatan beban 
usaha yang lebih tinggi dari pertumbuhan penjualan yang akhirnya 
menggerus laba kedua perusahaan ini. Sehingga akan membuat perusahaan 
sulit untuk membayar kewajiban jangka pendeknya. 
Subsektor food and beverage diprediksi akan mengalami 
pertumbuhan omset sebesar 4-5% pada basis year-on-year (y/y) pada tahun 
2015 kuartal I dari periode yang sama di tahun lalu. Faktor penyebab  yang  
menghambat  subsektor food and beverage ini yaitu penurunan subsidi 
bahan bakar, ekspor yang lambat, ketergantungan industri ini pada impor 
bahan mentah, melemahnya daya beli masyarakat, dan nilai tukar rupiah 
yang lemah. Tetapi, karena kondisi yang kurang kondusif, pertumbuhan 
omset pada tahun 2015 terbatas menjadi sekitar 6% (y/y), turun dari dugaan 
awal pertumbuhan sebesar 8% (y/y). Apabila kondisi lebih memburuk maka 
prediksi pertumbuhan yang baru ini akan perlu direvisi lagi.  
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Pada tahun 2014, subsektor food and beverage di Indonesia 
menaikkan harga sekitar 5 sampai 10% akibat naiknya biaya transportasi 
sehingga pemerintah menaikkan harga bahan bakar bersubsidi pada akhir 
tahun 2014 sebagai upaya untuk mengumpulkan dana  pengembangan 
ekonomi dan sosial. Tetapi pada tahun 2015, industri ini masih mengalami 
dampak buruk dari nilai tukar rupiah yang melemah yang diakibatkan 
karena jumlah yang relatif besar dari bahan-bahan baku (seperti gula, 
gandum, susu, jus buah dan kedelai) diimpor, biaya operasional meningkat 
tajam karena melemahnya rupiah (terhadap dollar AS). Namun, karena 
subsektor food and beverage telah menaikkan harga pada awal tahun, 
mereka tidak ingin menaikkan harga lagi. 
Pada tahun 2018, meningkatnya daya beli masyarakat yang 
mendorong kinerja subsektor food and beverage. Namun, kenaikan harga 
bahan baku perlu diantisipasi kembali agar margin tetap terjaga. Pada 
subsektor  food and beverage harus terus memperhatikan harga bahan baku, 
seperti gandum, jagung, dan gula. Perkiraan  harga gandum dan jagung 
cenderung stabil dalam 6 bulan ke depan. Namun, ketidakpastian global 
berisiko mengerek harga komoditas dalam dua tahun ke depan. Bagi 
produsen subsektor food and beverage, kenaikan harga komoditas berarti 
kenaikan biaya produksi. Untuk mengantisipasi risiko tersebut, maka 
subsektor food and beverage untuk melakukan lindung nilai (hedging). Tak 
hanya pergerakan harga komoditas, subsektor food and beverage juga harus 
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mewaspadai penguatan dolar AS yang menekan rupiah. Pasalnya, mayoritas 
bahan baku mengandalkan pasokan impor. 
Pengusaha manufaktur mengadakan ekspansi besar-besaran pada 
tahun 2019. Dengan  kebijakan Bank Indonesia dan pemerintah yang 
mengerem pertumbuhan ekonomi yaitu dengan menaikkan suku bunga dan 
memperketat likuiditasnya. Investor akan menanamkan modal sebesar Rp 
96,5 triliun untuk subsektor food and beverage. Dari investasi tersebut, 
ditanamkan di sektor food and beverage sebesar Rp 40 triliun. Bukan hanya 
investor dalam negeri saja yang melakukan investasi, tetapi investor asing 
juga semakin antusias berinvestasi di sektor manufaktur dan investasi baru 
semakin banyak. Sejumlah emiten pada subsektor food and beverage  masih 
memfokuskan ekspansi mereka ke sektor minuman, misalnya PT Indofood 
CBP Sukses Makmur Tbk, PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company 
Tbk, PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk, dan PT SiantarTopTbk. 
Pada PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, langsung mengambil 
keputusan untuk mendapatkan pendapatan yang cukup besar dari bisnis 
minuman yaitu dengan mengakuisisi PCIB (Pepsi Cola Indobeverages), 
dengan nilai sekitar US$ 30 juta, serta mengakuisisi aset dan merek 
minuman air mineral Club sebesar Rp 2,2 triliun, yang diharapkan proses 
akuisisinya selesai pada tahun 2014 kuartal I. Akuisisi yang dilakukan oleh 
PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk didorong dengan motivasi bahwa 
perseroan juga ingin mengambil momentum agar tidak ketinggalan.  
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PT Siantar Top Tbk juga mengadakan ekspansi besar-besaran. 
Perusahaan berencana akan menambah fasilitas memproduksi biskuit 
dengan investasi sebesar Rp 200 miliar dan membangun pabrik kopi dengan 
investasi sebesar Rp 300 miliar. PT Ultrajaya Milk Industry & Trading 
Company Tbk pada tahun 2014, juga berencana akan meningkatkan 
kapasitas fasilitas produksi yang ada. Salah satu yang sedang berjalan 
adalah di lini pengemasan baru dari Tetra Pak dan Combibloc. PT Tiga Pilar 
Sejahtera (TPS) Food Tbk juga masuk bisnis industri susu dengan membuat 
produk khusus, dengan investasi sebesar Rp 200 miliar.  
Gambar 1.3 
Laba Rugi Emiten Sektor Konsumer 
 
        
          Sumber: Bloomberg L.P. 
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Para investor saham sedang menunggu kinerja keuangan perusahaan 
yang melantai di bursa atau emiten, termasuk emiten-emiten subsektor food 
and beverage. Apabila dilihat laporan keuangan yang beberapa hari ini 
sudah dirilis, dapat dibilang secara keseluruhan bahwa kinerja keuangan 
Perusahaan Food and Beverage pada tahun 2019 kuartal I cukup baik. 
Berkat Kinerja dari dua perusahaan dua grup Salim misalnya yaitu PT 
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk  dan  PT Indofood Sukses Makmur Tbk. 
Dua perusahaan tersebut mengalami pertumbuhan, baik dari pendapatan 
maupun labanya. 
Pada tahun 2019 kuartal I, ICBP memperoleh pendapatan sebesar 
Rp 11, 25 triliun atau tumbuh sebesar 13, 8% dibandingkan dengan tahun 
2018 kuartal I. Pada tahun 2018 kuartal I tahun 2018, pendapatan ICBP 
sebesar Rp 9,8 triliun mengalami pertumbuhan pendapatan yang diikuti oleh 
pertumbuhan laba perusahaan. Laba perusahaan pada tahun 2019 sebesar 
Rp 1,33 triliun. Jumlah tersebut tumbuh sebesar 9,91% dibandingkan 
dengan kuartal I tahun 2018 lalu, di mana laba perusahaan sebesar Rp 1, 21 
triliun. Sebagaimana pada perusahaan ICBP yaitu INDF juga mengalami 
pertumbuhan, baik dari pendapatan maupun laba. 
Emiten grup Salim lain yang mencetak kinerja memuaskan 
sepanjang kuartal I tahun ini adalah PT Nippon Indosari Corpindo Tbk. 
Secara luar biasa, laba perusahaan pada kuartal I tahun ini melonjak 
mencapai 123, 23% sepanjang triwulan pertama 2019. Laba PT Nippon 
Indosari Corpindo Tbk itu sebesar Rp 64, 85 miliar selama kuartal I 2019. 
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Padahal selama kuartal I tahun lalu, laba perusahaan hanya sebesar Rp 29, 
05 miliar. Sedangkan dari segi pendapatan, perusahaan juga mengalami 
pertumbuhan sebesar 21, 79% yaitu sebesar Rp 791, 72 miliar. Sebagai 
perbandingan, pendapatan PT Nippon Indosari Corpindo Tbk pada periode 
yang sama di tahun lalu sendiri sebesar Rp 650,06 miliar. Perusahaan 
minuman PT Ultra Jaya Tbk juga mengalami pertumbuhan laba yang cukup 
fantastis. Dalam tiga bulan pertama di tahun 2019, laba perusahaan tumbuh 
sebesar 79,48%. Sebelumnya, laba  PT Ultra Jaya Tbk pada kuartal I tahun 
2018 sebesar Rp 167, 12 miliar. Sedangkan di kuartal I tahun ini, laba 
perusahaan sebesar Rp 299, 95 miliar. 
Tetapi pada tahun 2018 Perusahaan Garudafood Putra Putri Jaya 
mengalami penurunan laba cukup besar. Laba yang diraih pada kuartal I 
sebesar Rp 152, 53 miliar. Sedangkan pada tahun 2019 laba yang diraih 
perusahaan sebesar Rp 121, 75 miliar. Berarti, Prusahaan Garudafood Putra 
Putri Jaya mengalami  penurunan laba sebesar 20,17%. Padahal apabila 
dilihat dari pendapatan perusahaan selama tahun 2019 kuartal I, perusahaan 
mengalami pertumbuhan pendapatan tipis yakni sebesar 6,04% di angka Rp 
2,28 triliun. Pendapatan GOOD pada tahun 2018 mencapai Rp 2,15 triliun. 
Meski begitu, hal tersebut tidak dapat menghindari penurunan laba 
perusahaan. Bukan hanya perusahaan GOOD saja yang mengalmai 
penurunan laba, tetapi juga terjadi pada emiten PT Mayora Indah Tbk 
(MYOR) selama tiga bulan pertama tahun 2019 berjalan. Selama tahun 
2019  , laba perusahaan turun tipis sebesar 0,5% yaitu di angka Rp 466, 34 
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miliar. Sedangkan tahun 2018  kuartal I, laba perusahaan sebesar Rp 468, 
71 miliar. Padahal pendapatan perusahaan tumbuh dalam rentang persentase 
waktu  yang lumayan yaitu sebesar 11, 09%. Pada tahun 2019 kuartal I 
pendapatan perusahaan sebesar Rp 6, 01 triliun. Sedangkan pada tahun 
2018, pendapatan MYOR sebesar Rp 5, 41 triliun. 
 
B. Perumusan Masalah 
Dari uraian diatas, maka permasalahan dalam penelitian ini 
dirumuskan sebagai berikut: 
1. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal pada 
Perusahaan Food and Beverage yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2017-2019? 
2. Apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap struktur modal 
pada Perusahaan Food and Beverage yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Tahun 2017-2019? 
3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal pada 
Perusahaan Food and Beverage yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2017-2019? 
4. Apakah struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal pada 
Perusahaan Food and Beverage yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2017-2019?  
5. Apakah likuiditas, pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan, dan 
struktur Aktiva berpengaruh secara simultan terhadap struktur modal 
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pada Perusahaan Food and Beverage yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Tahun 2017-2019?  
C. Tujuan Penelitian 
1. Tujuan Penelitian 
a. Untuk mengetahui pengaruh likuiditas terhadap struktur modal 
pada Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2017-2019. 
b. Untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap 
struktur modal pada Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2019.  
c. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur 
modal pada Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia tahun 2017-2019. 
d. Untuk mengetahui pengaruh struktur aktiva terhadap struktur 
modal pada Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia tahun 2017-2019. 
e. Untuk mengetahui pengaruh likuiditas, pertumbuhan penjualan, 
ukuran perusahaan, dan struktur aktiva secara simultan terhadap 
struktur modal pada Perusahaan Food and Beverage yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-2019. 
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D. Manfaat Penelitian 
a. Manfaat Teoritis 
1) Bagi Pembaca dan Peneliti Lain 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan dan 
pengetahuan lebih luas tentang pasar modal. Penelitian ini juga 
dapat digunakan sebagai referensi dan bahan kajian dalam 
penelitian yang lebih luas.  
2) Bagi Penulis 
Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan 
pengetahuan yang berkaitan dalam bidang pasar modal dan 
metodologi penelitian. Selain itu, penelitian ini sangat berguna 
terutama dalam mengembangkan teori yang telah diperoleh 
dibangku perkuliahan dengan kondisi nyata yang ada di pasar 
modal.  
3) Bagi Universitas Pancasakti Tegal 
Penelitian ini diharapkan dapat menambah bahan kajian 
teoritis dan referensi untuk penelitian selanjutnya bagi Universitas 
Pancasakti Tegal, khususnya bagi mahasiswa jurusan Manajemen 
Keuangan. Bagi perpustakaan Universitas Pancasakti Tegal 
penelitian ini diharapkan dapat menambah referensi bacaan.  
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b. Manfaat Praktis  
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi 
mengenai kondisi perusahaan sehingga investor dan calon investor 
dapat mengetahui dimana dan kapan mereka harus mempercayakan 
investasi mereka  kepada suatu perusahaan. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  2 
 
BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
 
A. Landasan Teori 
1. Struktur Modal 
a. Pengertian Struktur Modal 
Menurut Brigham dan Houston (2011:155) struktur modal 
suatu perusahaan yang didefinisikan sebagai struktur yang akan 
memaksimalkan harga saham perusahaan. Penentuan struktur 
modal akan melibatkan pertukaran antara risiko dan pengembalian, 
yaitu apabila perusahaan  menggunakan utang dalam jumlah yang 
lebih besar maka akan meningkatkan risiko yang ditanggung oleh 
pemegang saham dan apabila perusahaan menggunakan lebih 
banyak utang pada umumnya maka akan meningkatkan perkiraan 
pengembalian atas ekuitas.  
Perusahaan yang mempunyai risiko yang  tinggi terkait 
dengan utang dalam jumlah yang lebih besar maka cenderung akan 
menurunkan harga saham, tetapi perkiraan tingkat pengembalian 
yang lebih tinggi diakibatkan oleh utang yang lebih besar akan 
menaikkannya. Jadi, perusahaan berusaha untuk mencari struktur 
modal yang menghasilkan keseimbangan antara risiko dan 
pengembalian yang memaksimalkan harga saham. Dalam 
pengambilan keputusan struktur modal terdapat empat faktor, yaitu 
sebagai berikut:  
15 
16 
 
 
 
1) Risiko usaha, suatu tingkat risiko yang inheren dalam operasi 
perusahaan, apabila perusahaan tidak menggunakan utang. 
Makin besar risiko perusahaan, maka makin rendah rasio utang 
optimalnya.  
2) Posisi pajak perusahaan. Salah satu alasan utama 
digunakannya utang adalah karena bunga merupakan 
pengurang pajak, menurunkan biaya utang efektif. Akan 
tetapi, jika sebagian besar laba suatu perusahaan telah 
dilindungi dari pajak oleh perlindungan pajak yang berasal 
dari penyusutan, maka bunga atas utang yang saat ini belum 
dilunasi, atau kerugian pajak yang dibawa ke periode 
berikutnya yang akan menghasilkan tarif pajak yang rendah. 
Akibatnya, tambahan utang tidak akan memiliki keunggulan 
yang sama jika dibandingkan dengan perusahaan yang 
memiliki tarif pajak yang efektif yang lebih tinggi. 
3) Fleksibilitas keuangan, atau kemampuan untuk menghimpun 
modal dengan persyaratan yang wajar dalam kondisi yang 
buruk. Bendahara perusahaan tahu bahwa pasokan modal yang 
lancar dibutuhkan oleh operasi yang stabil, selanjutnya 
memiliki arti yang penting bagi keberhasilan jangka panjang.  
4) Konservatisme atau keagresifan manajerial. Beberapa manajer 
lebih agresif dibandingkan manajer yang lain, sehingga 
mereka lebih bersedia untuk menggunakan utang sebagai 
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usaha untuk meningkatkan laba. Faktor ini tidak 
mempengaruhi struktur modal optimal yang sebenarnya, atau 
struktur modal yang memaksimalkan nilai, tetapi ia memang 
akan mempengaruhi sasaran struktur modal perusahaan. 
Struktur modal adalah perbandingan atau imbangan 
pendanaan jangka panjang perusahaan yang ditunjukkan oleh 
perbandingan hutang jangka panjang terhadap modal sendiri 
(Martono dan Harjito, 2010:240). Struktur modal mengindikasikan 
bagaimana perusahaan membiayai kegiatan operasionalnya atau 
bagaimana perusahaan membiayai aktivanya. Perusahaan 
memerlukan dana yang berasal dari modal sendiri dan modal asing. 
Penerapan struktur modal perusahaan perlu mempertimbangkan 
berbagai variabel yang mempengaruhinya. Faktor-faktor yang 
berpengaruh terhadap struktur modal antara lain : stabilitas 
penjualan, struktur aset, leverage operasi, tingkat pertumbuhan, 
profitabilitas, pajak, kendali, sikap manajemen, sikap pemberi 
pinjaman dan lembaga pemeringkat, kondisi pasar, kondisi internal 
perusahaan, dan fleksibilitas keuangan (Brigham dan Houston, 
2011:188).  
Menurut Brigham dan Houston (2011:172) Manajer 
sebaiknya menentukan struktur modal yang dapat memaksimalkan 
harga saham perusahaan sebagai sasaran. Struktur modal 
memaksimalkan harga saham juga akan meminimalkan WACC 
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dan terkadang akan lebih mudah untuk meramalkan apa pengaruh 
perubahan struktur modal pada WACC dibandingkan dengan harga 
saham. Jadi, banyak manajer yang yang menggunakan estimasi 
hubungan antara struktur modal dan WACC untuk memandu 
keputusan struktur modal yang mereka ambil.   
Struktur  modal optimal yaitu menyajikan WACC Bigbee 
pada berbagai struktur modal. Saat ini, perusahaan tidak memiliki 
utang, sehingga rasio utangnya nol. Dengan mulai digunakannya 
utang berbiaya rendah oleh Bigbee, maka WACC akan ikut turun. 
Namun, seiring dengan meningkatnya rasio utang, biaya dari utang 
maupun ekuitas akan naik yaitu, secara perlahan kemudian makin 
cepat. Pada akhirnya, kenaikan biaya kedua komponen ini akan 
menutupi kenyataan bahwa perusahaan menggunakan utang 
dengan biaya yang lebih murah.  
b. Model Trade-Off 
Model ini disebut model “Trade-Off” karena struktur modal 
yang optimal dapat ditemukan dengan menyeimbangkan 
keuntungan penggunaan hutang (tax shield benefits of leverage) 
dengan biaya finansial distress dan agency problem. Model trade 
off  tidak dapat menentukan secara tepat struktur modal yang 
optimal karena sulit untuk menentukan secara tepat PV biaya 
financial distress dan PV agency costs. Namun demikian model ini 
memberikan 3 masukan penting, yaitu: 
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1) Perusahaan yang memiliki aktiva yang tinggi variabilitas 
keuntungannya akan memiliki probabilita financial distress 
yang besar. Perusahaan semacam ini harus menggunakan 
sedikit hutang.  
2) Aktiva tetap yang khas (tidak umum), aktiva yang tidak 
nampak (intangible assets) dan kesempatan bertumbuh akan 
kehilangan banyak nilai jika terjadi financial distress. 
Perusahaan yang menggunakan aktiva semacam ini 
seharusnya menggunakan sedikit hutang. 
3) Perusahaan yang membayar pajak yang tinggi (dikenal tingkat 
pajak yang besar) sebaiknya lebih banyak menggunakan 
hutang dibanding perusahaan yang membayar pajak yang 
rendah (tingkat pajak rendah). 
c. Pecking-Order Theory 
Walaupun trade-off theory telah mendominasi siklus 
keuangan perusahaan untuk jangka waktu yang lama, perhatian 
juga diberikan untuk Pecking-Order Theory. Apabila suatu 
manajer perusahaan membutuhkan dana baru, maka manajer 
menghadapi alternatif antara menerbitkan surat utang atau saham. 
Untuk mengevaluasi alternatif pendanaan didasarkan pada 
pertimbangan penghematan pajak, biaya kesulitan keuangan, dan 
biaya keagenan. Akan tetapi ada satu bahan pertimbangan yang 
diabaikan, yaitu waktu yang tepat (timing).  
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Teori pecking-order memberikan dua aturan bagi dunia 
praktik, yaitu: 
1) Penggunaan pendanaan internal 
Manajer tidak dapat menggunakan pengetahuan 
khusus tentang perusahaannya untuk menentukan jika utang 
yang kurang berisiko mengalami mispriced (terjadi perbedaan 
harga pasar dengan harga teoritis) karena harga utang 
ditentukan semata-mata oleh suku bunga pasar. Pada 
kenyataannya, utang perusahaan dapat mengalami gagal 
bayar. Dengan demikian, manajer cenderung untuk 
menerbitkan saham jika sahamnya overvalued, dan manajer 
cenderung untuk menerbitkan utang jika surat utangnya juga 
overvalued. Dalam kondisi demikian, masyarakat melihat 
utangnya mendekati bebas risiko, sementra manajer melihat 
besar kemungkinan utangnya gagal bayar. Investor 
kemungkinan menilai penerbitan utang dengan sifat skepris 
(ragu-ragu) yang sama dengan penilaian penerbitan saham. 
Cara manajer untuk keluar dari permasalahan ini adalah 
dengan jalan mendanai proyek menggunakan laba ditahan.  
2) Menerbitkan sekuritas yang risikonya kecil 
Walaupun investor khawatir salah menentukan harga 
utang dan saham, kekhawatiran investor lebih besar dalam 
menentukan harga saham. Ditinjau dari sudut pandang 
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investor, utang perusahaan masih memiliki risiko yang relatif 
kecil dibandingkan dengan saham karena jika kesulitan 
keuangan perusahaan dapat dihindari, investor utang masih 
menerima pendapatan yang tetap. Dengan demikian, pecking-
order theory secara tidak langsung menyatakan bahwa jika 
sumber dana dari luar perusahaan diperlukan, perusahaan 
pertama harus menerbitkan utang sebelum menerbitkan 
saham. Hanya ketika kapasitas perusahaan untuk 
menggunakan utang sudah mencapai maksimal baru kemudian 
perusahaan mempertimbangkan menerbitkan saham. 
mengingat ada berbagai macam utang, pecking-order theory 
secara tidak langsung juga menyatakan manajer perusahaan 
sebaiknya menerbitkan surat utang lebih dahulu sebelum 
menerbitkan surat utang yang bisa dikonversikan. Maka 
perusahaan harus menerbitkan surat utang yang aman. 
Beberapa implikasi berhubungan dengan pecking-order 
theory   dibandingkan dengan trade-off theory, yaitu: 
1) Tidak ada target jumlah utang. 
2) Perusahaan yang menguntungkan menggunakan utang lebih 
sedikit.  
3) Perusahaan menyukai kelonggaran finansial. 
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d. Modigliani-Miller Position 
Menurut Brigham dan Houston (2011:179) Teori struktur 
modal modern pada tahun 1985, ketika Profesor Franco Modigliani 
dan Merton Miller (MM) menerbitkan apa yang disebut artikel 
keuangan paling berpengaruh yang pernah ditulis. MM 
membuktikan bahwa nilai suatu perusahaan seharusnya tidak 
dipengaruhi oleh struktur modalnya. Hasil yang diperoleh MM 
menunjukan bagaimana cara perusahaan mendanai kegiatan 
operasinya tidak memiliki pengaruh, sehingga struktur modal 
adalah sesuatu yang tidak relevan. Akan tetapi asumsi-asumsi yang 
menjadi dasar MM bukanlah asumsi yang realistis. Berikut asumsi 
yang mereka ambil, sebagai berikut: 
1) Tidak ada biaya pialang. 
2) Tidak ada pajak. 
3) Tidak ada biaya kebangkrutan. 
4) Investor dapat meminjam dengan tingkat yang sama seperti 
perusahaan. 
5) Seluruh investor memiliki informasi yang sama seperti 
manajemenn tentang peluang investasi perusahaan di masa 
depan.  
6) EBIT tidak dipengaruhi oleh penggunaan utang. 
Berikut asumsi-asumsi MM tanpa pajak, sebagai berikut: 
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1) Risiko bisnis perusahaan diukur dengan EBIT (deviasi Standar 
Earning Before Interest and Tax). 
2) Investor memiliki pengharapan yang sama tentang EBIT 
perusahaan di masa mendatang. 
3) Saham dan obligasi diperjual belikan di suatu pasar modal 
yang sempurna. 
4) Hutang adalah tanpa risiko sehingga suku bunga pada hutang 
adalah suku bunga bebas risiko. 
5) Seluruh aliran kas adalah perpetuitas (sama jumlahnya setiap 
periode hingga waktu tak terhingga). Dengan kata lain, 
pertumbuhan perusahaan adalah nol atau EBIT selalu sama. 
6) Tidak ada pajak perusahaan maupun pajak pribadi. 
Menurut Sudana (2015:168) Modigliani dan Miller (MM), 
mendukung hubungan antara struktur modal dan biaya modal 
sebagaimana yang dijelaskan berdasarkan pendekatan laba bersih 
operasi, yang menyatakan bahwa struktur modal tidak 
mempengaruhi biaya modal perusahaan dan juga tidak 
mempengaruhi nilai perusahaan. Menurut MM, nilai total 
perusahaan tidak dipengaruhi oleh struktur modal perusahaan, 
melainkan dipengaruhi oleh investasi yang dilakukan perusahaan 
dan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba. Untuk 
mendukung pendapatnya tersebut, MM mengemukakan beberapa 
asumsi, sebagai berikut:  
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1) Pasar modal sempurna. 
2) Expected value dari distribusi probabilitas bagi semua investor 
sama. 
3) Perusahaan dapat dikelompokkan dalam kelas risiko yang sama. 
4) Tidak ada pajak pendapatan perusahaan. 
Menurut MM, apabila dua perusahaan sama dalam segala 
aspek kecuali struktur modalnya, maka kedua perusahaan tersebut 
harus mempunyai nilai total yang sama, jika tidak maka akan 
terjadi proses arbitrage. Proses arbitrage terjadi jika ada dua 
perusahaan yang identik dalam segala aspek, kecuali struktur 
modalnya yang berbeda. 
 
2. Likuiditas 
a. Pengertian Likuiditas 
Menurut Brigham dan Houtson (2011:134) likuiditas 
merupakan  kewajibannya aset yang diperdagangkan di pasar aktif 
sehingga dapat dikonversi dengan cepat menjadi kas pada harga 
pasar yang berlaku. Suatu analisis likuiditas penuh membutuhkan 
penggunaan anggaran kas, karena untuk membayar utangnya 
(kewajibannya) pada saat jatuh tempo. Ratio likuiditas yang sering 
digunakan yaitu, ratio lancar dan quick ratio. Ratio lancar dapat 
dihitung dengan membagi aset lancar dengan kewajiban lancar, 
sedangkan quick ratio yang dihitung dengan mengurangi 
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persediaan dengan aset lancar, kemudian membagi sisanya dengan 
kewajiban lancar.  
 Menurut Kasmir (2008) rasio likuiditas sering disebut 
dengan rasio modal kerja merupakan rasio yang digunakan untuk 
mengukur seberapa likuidnya suatu perusahaan. Caranya dengan 
membandingkan komponen yang ada di neraca, yaitu total aktiva 
lancar dengan total passiva lancar (utang jangka pendek). 
Dilakukan hal tersebut yaitu untuk melihat perkembangan 
likuiditas dari waktu ke waktu. Ada dua hasil dalam penilaian 
pengukuran rasio likuiditas, yaitu: 
1) Apabila perusahaan mampu memenuhi kewajibannya maka  
perusahaan tersebut dikatakan dalam keadaan likuid.  
2) Apabila perusahaan tidak mampu memenuhi kewajibannya 
maka perusahaan dikatakan dalam keadaan ilikuid. 
b. Tujuan dan Manfaat Rasio Likuiditas 
1) Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar 
kewajiban atau utang yang akan segera jatuh tempo pada saat 
ditagih. Artinya, kemampuan untuk membayar kewajiban 
yang sudah waktunya dibayar sesuai jadwal batas waktu yang 
telah ditetapkan (tanggal dan bulan tertentu). 
2) Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar 
kewajiban jangka pendek dengan aktiva lancar secara 
keseluruhan. Artinya, jumlah kewajiban yang berumur di 
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bawah satu tahun atau sama dengan satu tahun, dibandingkan 
dengan total aktiva lancar.  
3) Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar 
kewajiban jangka pendek dengan aktiva lancar tanpa 
memperhitungkan persediaan atau piutang. Dalam hal ini 
aktiva lancar dikurangi persediaan dan utang yang dianggap 
likuiditasnya lebih rendah. 
4) Untuk mengukur atau membandingkan antara jumlah 
persediaan yang ada dengan modal kerja perusahaan.  
5)  Untuk mengukur seberapa besar uang kas yang tersedia untuk 
membayar utang.  
6) Sebagai alat perencanaan ke depan, terutama yang berkaitan 
dengan perencanaan kas dan utang.  
7) Untuk melihat kondisi dan posisi likuiditas perusahaan dari 
waktu ke waktu dengan membandingkan untuk beberapa 
periode.  
8) Untuk melihat kelemahan yang dimiliki perusahaan, dari 
masing-masing komponen yang ada di aktiva lancar dan utang 
lancar.  
9) Menjadi alat pemicu bagi pihak manajemen untuk 
memperbaiki kinerjanya, dengan melihat rasio likuiditas yang 
ada pada saat ini.  
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c. Jenis-jenis Rasio Likuiditas  
Secara umum tujuan utama rasio keuangan digunakan 
adalah untuk menilai kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajibannya. Dalam praktiknya, untuk mengukur rasio 
keuangan secara lengkap, maka menggunakan jenis-jenis rasio 
likuiditas. Jenis-jenis rasio likuiditas yang dapat digunakan 
perusahaan untuk mengukur kemampuan perusahaan, yaitu: 
1) Rasio lancar (current rasio) 
Rasio lancar merupakan rasio untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka 
pendek atau utang yang segera jatuh tempo pada saat ditagih 
secara keseluruhan. Dengan kata lain, seberapa banyak aktiva 
lancar yang tersedia untuk menutupi kewajiban jangka pendek 
yang segera jatuh tempo. rasio lancar dapat digunakan sebagai 
mengukur tingkat keamanan suatu perusahaan.  
Rumus rasio lancar atau current rasio dapat digunakan 
sebagai berikut: 
 
 
2) Rasio cepat (quick ratio)  
Rasio sangat lancar merupakan rasio yang menunjukan 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi atau membayar 
kewajiban atau utang lancar (utang jangka pendek) dengan 
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
𝑥100% 
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aktiva lancar tanpa memperhitungkan nilai sediaan 
(inventory). Artinya nilai persediaan diabaikan, dengan cara 
dikurangi dati total aktiva lancar. Hal ini dilakukan karena 
sediaan dianggap memerlukan waktu relatif lebih lama untuk 
diuangkan, apabila perusahaan membutuhkan dana cepat 
untuk membayar kewajibannya dibandingkan dengan aktiva 
lancar lainnya. 
Rumus untuk mencari rasio cepat atau quick ratio 
dapat digunakan sebagai berikut: 
 
 
3) Rasio kas (cash ratio)  
Rasio kas merupakan alat yang digunakan untuk 
mengukur seberapa besar uang kas yang tersedia untuk 
membayar kewajiban jangka pendeknya. Artinya, dalam hal 
ini perusahaan tidak perlu menunggu untuk menjual atau 
menagih utang lancar lainnya yaitu dengan menggunakan 
rasio lancar.  
Rumus untuk mencari rasio kas (Cash Ratio) dapat 
digunakan sebagai berikut: 
 
 
 
𝑄𝑢𝑖𝑐𝑘 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 − 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑦
𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
𝑥100% 
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐾𝑎𝑠 − 𝑆𝑒𝑡𝑎𝑟𝑎 𝐾𝑎𝑠
𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
𝑥100% 
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4) Rasio perputaran kas 
Rasio perputaran kas berfungsi untuk mengukur 
tingkat kecukupan modal kerja perusahaan yang dibutuhkan 
untuk membayar tagihan dan membiayai perusahaan. Artinya, 
rasio ini digunakan untuk mengukur tingkat ketersediaan kas 
untuk membayar tagihan dan biaya-biaya yang berkaitan 
dengan penjualan. Artinya rasio ini digunakan untuk 
mengukur tingkat ketersediaan kas untuk membayar tagihan 
(utang) dan biaya-biaya yang berkaitan dengan penjualan. 
Rumus untuk mencari rasio perputaran kas dapat 
digunakan sebagai berikut: 
 
 
5) Inventory to net working capital 
Inventory to net working capital merupakan rasio yang 
digunakan untuk mengukur atau membandingkan antara 
jumlah persediaan yang ada dengan modal kerja perusahaan. 
Modal kerja tersebut terdiri dari pengurangan antara aktiva 
lancar dengan utang lancar.  
  Rumus untuk mencari Inventory to net working 
capital dapat digunakan sebagai berikut: 
 
 
𝑅𝑎𝑠𝑖𝑜 𝑃𝑒𝑟𝑝𝑢𝑡𝑎𝑟𝑎𝑛 𝐾𝑎𝑠 =
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ
𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 𝐾𝑒𝑟𝑗𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ
𝑥100% 
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑦 𝑡𝑜 𝑁𝑊𝐶 =
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑦
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 − 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
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3. Pertumbuhan Penjualan 
a. Pengertian Pertumbuhan Penjualan 
Rasio pertumbuhan (growth ratio) merupakan rasio yang 
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mempertahankan 
posisi ekonominya di tengah pertumbuhan perekonomian dan 
sektor usahanya. Dalam rasio pertumbuhan yang dianalisis adalah 
pertumbuhan penjualan, laba bersih, pendapatan per saham dan 
divuden per saham (Kasmir, 2015:114). Untuk mendukung 
pertumbuhan penjualan agar perusahaan memiliki pertumbuhan, 
maka Perusahaan harus memiliki tingkat pertumbuhan yang besar 
yang akan membutuhkan penambahan aset yang besar 
menggunakan hutang yang lebih banyak. 
Menurut Irham (2017:137) rasio pertumbuhan yaitu rasio 
yang mengukur sebesarapa besar kemampuan perusahaan dalam 
mempertahankan posisinya di dalam industri dan dalam 
perkembangan ekonomi secara umum. Rasio pertumbuhan ini 
dilihat dari berbagai segi yaitu dari segi sales (penjualan), earning 
after tax (EAT), laba per lembar saham, dividen per lembar saham, 
dan harga pasar per lembar saham. 
Pertumbuhan penjualan adalah kenaikan jumlah penjualan 
dari tahun ke tahun atau dari waktu ke waktu (Weston dan Thomas, 
2008: 240). Perusahaan  yang  baik  dapat  dilihat dari penjualannya 
dari tahun ke tahun yang terus mengalami kenaikan, hal tersebut  
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berimbas  pada  meningkatnya  keuntungan  perusahaan  sehingga  
pendanaan internal perusahaan juga meningkat. Apabila 
perusahaan dengan penjualan yang relatif  stabil dapat lebih aman 
untuk memperoleh lebih banyak pinjaman dan menanggung beban 
tetap yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang 
penjualannya tidak stabil (Brigham dan Houston, 2001:39).  
Menurut Taruna, Topowijono, Devi (2014) Penjualan 
merupakan salah satu faktor penting yang menentukan 
kelangsungan hidup suatu perusahaan. Perusahaan akan 
memperoleh dana untuk kelangsungan hidup dan mengembangkan 
perusahaan dari utang dan modal sendiri, bahkan dari penjualan 
produk perusahaan baik berupa barang atau jasa. Apabila 
pertumbuhan penjualan tinggi atau stabil dan menghasilkan 
keuntungan, maka perusahaan akan berusaha meningkatkan 
penjualan produknya. Tingkat pertumbuhan penjualan yang tinggi 
atau stabil dapat berdampak positif terhadap keuntungan 
perusahaan sehingga menjadi pertimbangan manajemen 
perusahaan dalam menentukan struktur modal.  Jika volume 
penjualan meningkat, maka tingkat pertumbuhan penjualan 
perusahaan tinggi, berarti volume penjualan meningkat, sehingga 
perlu peningkatan kapasitas produksi. Perusahaan akan 
memerlukan dana yang besar untuk peningkatan kapasitas 
produksi seperti penambahan mesin-mesin baru. Untuk itu 
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perusahaan cenderung menggunakan hutang yang besar, agar 
volume produksi meningkat untuk mengimbangi tingkat penjualan 
yang tinggi. Jika volume produksi mengimbangi tingkat 
pertumbuhan penjualan perusahaan, maka keuntungan penjualan 
juga akan meningkat dan dapat digunakan perusahaan untuk 
menutupi utang. 
Pertumbuhan penjualan bisa terjadi karena beberapa hal 
berikut ini:    
1) Pertumbuhan Pendapatan (Sales Growth/Topline Growth) 
Bisa terjadi karena beberapa hal:  
a) Perusahaan dapat menjual lebih banyak produknya  
b) Harga jual produknya naik.  
c) Perusahaan membuka lini divisi baru (ada variasi produk 
baru). 
d) Akuisisi Perusahaan baru sehingga Pendapatan meningkat 
(inorganik). 
 
Yang terbaik adalah apabila perusahaan dapat 
meningkatkan penjualan melalui menjual dengan volume 
yang lebih besar tiap tahunnya, berarti peminat dan pangsa 
pasar produk Perusahaan bertambah. Sedangkan, kenaikan 
harga jual dan akuisisi perusahaan baru hanya dapat 
dilakukan hingga batas tertentu.  
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2) Pertumbuhan Laba Bersih (Earnings Growth/Net Income  
Growth/Bottom-line Growth)  
Bisa terjadi karena beberapa hal:  
a) Pertumbuhan dari pendapatan, sehingga laba bersih juga 
tumbuh.  
b) Rasio margin laba meningkat (bila margin laba 20%, 
maka dengan pendapatan 1.000, laba bersih adalah 200. 
Bila margin laba 25%, maka laba bersih menjadi 250, 
dengan pendapatan yang sama).  
c) Pendapatan non-operasional (bukan dari bisnis utama). 
Misal menjual aset tetap atau keuntungan dari selisih 
valuta asing (forex gain). 
b. Fungsi dan Tujuan Penjualan 
Menurut Basu Swastha (2005:404) fungsi dan tujuan 
penjualan adalah fungsi penjualan meliputi aktivitas-aktivitas 
yang dilakukan oleh penjual untuk merealisasikan penjualan 
seperti:   
1) Menciptakan permintaan  
2) Mencari pembeli  
3) Membicarakan syarat-syarat penjualan  
4) Memindahkan hak milik.  
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Pada umumnya, para pengusaha mempunyai tujuan 
yaitu mendapatkan laba tertentu (semaksimal mungkin), dan 
mempertahankan atau bahkan berusaha meningkatkan 
meningkatkannya untuk jangka waktu lama. Tujuan tersebut 
dapat dilaksanakan seperti yang telah direncanakan.  
Perusahaan pada umumnya mempunyai 3 tujuan 
umum dalam penjualan, yaitu:  
1) Mencapai volume penjualan tertentu  
2) Mendapatkan laba tertentu  
3) Menunjang pertumbuhan perusahaan.  
c. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Penjualan 
Kegiatan penjualan banyak dipengaruhi oleh faktor 
tertentu yang dapat meningkatkan aktivitas perusahaan, oleh 
karena itu manajer penjualan perlu memperhatikan faktor-
faktor yang mempengaruhi penjulan. Ada beberapa faktor 
yang mempengaruhi kegiatan penjualan menurut Basu 
Swastha (2005:406) adalah sebagai berikut:  
1) Kondisi dan kemampuan penjualan   
Disini penjual harus dapat meyakinkan pembeli agar 
berhasil mencapai sasaran penjualan yang diharapkan 
untuk maksud tertentu, penjualan harus memahami 
beberapa masalah penting yang sangat berkaitan, yaitu:  
a) Jenis dan karakteristik barang yang ditawarkan. 
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b) Harga pokok.  
c) Syarat penjualan seperti pembayaran, penghantaran, 
pelayanan sesudah penjualan, garansi dan 
sebagainya. 
2) Kondisi pasar  
Pasar sebagai kelompok pembelian atau pihak yang 
menjadi sasaran dalam penjualan. Adapun faktor-faktor 
kondisi pasar yang perlu diperhatikan adalah:  
a) Jenis pasarnya, apakah pasar konsumen, pasar idustri, 
pasar penjual, pasar pemerintah, ataukah pasar 
internasional.  
b) Kelompok pembeli atau segmen pasarnya.  
c) Daya belinya.  
d) Frekuensi pembelinya.  
e) Keinginan dan kebutuhan. 
3) Modal 
Apakah modal kerja perusahaan mampu untuk mencapai 
target penjualan yang dianggarkan seperti untuk:  
a) Kemampuaan membiayai penelitiaan pasar yang 
dilakukan.  
b) Kemampuan membiayai usaha-usaha untuk 
mencapai target penjualan (bayar upah, bayar 
promosi produk).  
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c) Kemampuan membeli bahan mentah untuk dapat 
memenuhi target penjualan.   
4) Kondisi organisasi perusahaan 
Pada perusahaan besar, biasanya masalah 
penjualan ini ditangani oleh bagian tersendiri (bagian 
penjualan) yang dipegang orang-orang tertentu atau ahli 
dibidang penjualan. Lain halnya dengan perusahaan kecil 
dimana masalah penjualan ditangani oleh orang yang juga 
melakukan fungsi- fungsi lain. Hal ini disebabkan karena 
jumlah tenaga kerjanya lebih sedikit, sistem organisasinya 
lebih sederhana, masalah-masalah yang dihadapi, serta 
sarana yang dimilikinya juga tidak sekompleks 
perusahaan besar. Biasanya, masalah penjualan ini 
ditangani sendiri oleh pimpinan dan tidak diberikan 
kepada orang lain.   
 
4. Ukuran Perusahaan 
a. Pengertian Ukuran Perusahaan 
Faktor utama dalam struktur modal yaitu ukuran 
perusahaan. Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya 
suatu perusahaan yang ditunjukkan pada total aktiva, jumlah 
penjualan, rata-rata penjualan (Riyanto, 2011:305). Perusahaan 
yang besar akan menggunakan utang lebih besar dibandingkan 
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dengan perusahaan kecil, karena apabila perusahaan menggunakan 
utang lebih banyak akan mendorong biaya saham akibat risiko 
yang naik dan membuat biaya bunga naik ketika tambahan utang 
tersebut diambil. Peran ukuran perusahaan sangat penting dalam 
pengambilan keputusan proporsi aset yang akan diambil oleh 
perusahaan (Santi, 2018). Semakin besar ukuran perusahaan, maka 
semakin besar pula modal yang dimiliki perusahaan untuk 
membiayai kegiatan operasionalnya. Dan semakin besar pula total 
aset yang dimiliki perusahaan maka akan semakin besar pula 
penggunaan dana oleh perusahaan untuk membiayai aktivanya. 
Ukuran perusahaan mencerminkan seberapa mampu 
perusahaan dalam melakukan penjualan atas produk atau jasanya 
dan jumlah tenaga kerja yang dimiliki yang dapat dikatakan 
sebagai total aset dari perusahaan (Sawitri dan Lestari, 2015). 
Ukuran perusahaan sering digunakan sebagai pengukuran 
mengenai besar kecilnya sebuah perusahaan yang dilihat dari 
beberapa nilai, salah satunya adalah dari banyaknya saham 
perusahaan yang tersebar. Semakin besarnya sebuah perusahaan, 
maka semakin berani juga perusahaan tersebut menerbitkan saham 
baru yang akan digunakan  untuk memenuhi pendanaan 
perusahaan. Ukuran perusahaan yang dapat dikatakan sebagai total 
aset perusahaan yaitu apabila perusahaan tersebut mampu dalam 
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melakukan penjualan atas produk atau jasanya dan jumlah tenaga 
kerja yang dimiliki.  
Ukuran perusahaan adalah skala perusahaan yang dapat 
dilihat dari total aktiva perusahaan pada akhir tahun. Total 
penjualan dalam ukuran perusahaan dapat digunakan untuk 
mengukur besarnya suatu perusahaan. Karena biaya-biaya 
penjualan cenderung akan lebih besar, maka perusahaan yang 
mempunyai penjualan tingkat tinggi akan lebih memilih kebijakan 
akuntansi yang mengurangi laba (Sidharta, 2000). 
Penelitian ukuran perusahaan dengan menggunakan tolak 
ukur total aset. Karena toal aset pada suatu perusahaan bernilai 
besar maka hal ini dapat diterapkan dengan menggunakan 
logaritma (ghazali, 2006), sehingga ukuran perusahaan dapat 
dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut : 
 
 
 
Ukuran perusahaan yang biasa dipakai untuk menentukan 
tingkatan perusahaan adalah sebagai berikut : 
1) Tenaga kerja, merupakan jumlah pegawai tetap dan honorer 
yang terdaftar atau bekerja di perusahaan pada suatu saat 
tertentu. 
𝑠𝑖𝑧𝑒 = 𝐿𝑛 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 
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2) Tingkat penjualan, merupakan volume penjualan suatu 
perusahaan pada suatu periode tertentu. 
3) Total utang, merupakan jumlah utang perusahaan pada periode 
tertentu. 
4) Total aset, merupakan keseluruhan asset yang dimiliki 
perusahaan pada saat tertentu. 
b. Kriteria Ukuran Perusahaan 
Kriteria ukuran perushaan yang diatur dalam UU No. 20 
Tahun 2008 adalah sebagai berikut : 
Tabel 2.1 
Kriteria Ukuran Perusahaan 
 
Ukuran 
Perusahaan 
Kriteria 
Assets ( Tidak 
termasuk tanah dan 
bangunan tempat 
usaha) 
Penjualan Tahunan 
Usaha Mikro Maksimal 50 juta Maksimal 300 Juta 
Usaha Kecil >50 Juta-500 Juta >300 juta-2.5 M 
Usaha Menengah >10 juta-10 M 2.5 M-50 M 
Usaha Besar >10 M >50 M 
 
5. Struktur Aktiva 
a. Pengertian Struktur Aktiva 
Struktur aktiva adalah perimbangan atau perbandingan 
antara akiva tetap dan total aktiva (Weston dan Bringham, 2005: 
175). Perusahaan yang mempunyai aktiva tetap lebih besar 
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daripada aktiva lancar cenderung akan menggunakan hutang lebih 
besar karena aktiva tersebut bisa dijadikan jaminan hutang. 
Perusahaan yang bergerak di bidang jasa seperti restaurant, akan 
cenderung memiliki aktiva lancar yang lebih tinggi daripada aktiva 
tetap. Perusahaan yang mempunyai aktiva tetap relatif besar akan 
cenderung menggunakan modal asing dalam struktur modalnya (Ni 
Made dan Rusmala, 2016). Apabila perusahaan yang 
menggunakan hutang lebih banyak maka perusahaan tersebut 
memiliki aktiva yang akan digunakan sebagai agunan hutang. 
Semakin tinggi proporsi tangible assets perusahaan, semakin tinggi 
keyakinan kreditur bahwa perusahaan akan mempu melunasi 
pinjamannya tepat waktu. 
Menurut Syamsudin (2007:9) mengatakan bahwa struktur 
aktiva adalah penentuan berapa besar alokasi dana untuk masing-
masing komponen aktiva, baik dalam aktiva lancar maupun dalam 
aktiva tetap. Semakin besar struktur aktiva yang dimiliki 
perusahaan, maka semakin besar peluang perusahaan untuk 
menggunakan hutang. Apabila perusahaan yang memiliki aktiva 
tetap dengan jumlah besar dapat menggunakan hutang dalam 
jumlah yang besar maka aktiva tersebut digunakan sebagai jaminan 
untuk melunasi utangnya. Investor akan lebih mempercayai akan 
perusahaan yang memiliki aktiva tetap yang besar sebagai jaminan 
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atas hutang perusahaan, karena apabila terjadi kebangkrutan, maka 
perusahaan dapat melunasi kewajibannya kepada investor.  
c. Jenis-Jenis Aktiva  
Menurut Kasmir (2012:39) jenis-jenis aktiva terdiri dari aktiva 
lancar, aktiva tetap, dan aktiva lainnya. Berikut jenis-jenis aktiva 
sebagai berikut : 
1) Aktiva lancar 
Aktiva lancar merupakan harta atau kekayaan yang dapat 
segera diuangkan pada saat dibutuhkan dan paling lama satu tahun, 
dan merupakan aktiva paling likuid dibandingkan jenis aktiva lain. 
Komponen dari aktiva lancar yaitu kas, surat-surat berharga, 
piutang, persediaan, dan sewa dibayar dimuka. 
2) Aktiva tetap 
Aktiva tetap merupakan harta atau kekayaan perusahaan 
yang digunakan dalam jangka panjang lebih dari satu tahun. Aktiva 
tetap dapat dibagi menjadi dua macam yaitu aktiva berwujud 
seperti tanah, bangunan, mesin, kendaraan, dan aktiva tak 
berwujud seperti hak paten, merek dagang. 
3) Aktiva lainnya 
Aktiva lainnya merupakan harta atau kekayaan yang tidak 
dapat digolongkan ke dalam aktiva lancar maupun aktiva tetap. 
Komponen yang ada dalam aktiva lainnya adalah bangunan dalam 
proses, piutang jangka panjang, tanah dalam penyelesaian lainnya. 
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Aktiva merupakan kekayaan yang dimiliki oleh suatu 
perusahaan dan merupakan salah satu sember daya yang memiliki 
tujuan yang menghasilkan profit, yang dapat diklarifikasikan menjadi 
aktiva lancar dan aktiva tidak lancar.  
1) Aktiva lancar 
Yaitu, uang kas yang diharapkan untuk dicairkan atau dapat 
ditukarkan menjadi uang tunai. Pos-pos yang termasuk dalam 
aktiva lancar adalah : kas, surat-surat berharga, piutang dagang, 
piutang wesel, penghasilan yang masih harus diterima, dan biaya 
dibayar dimuka. 
2) Aktiva tidak lancar 
Yaitu, aktiva yang mempunyai masa penggunaan yang 
relative panjang, artinya penggunaan yang tidak akan habis dipakai 
dalam satu tahun dan tidak dapat dijadikan kas. Aktiva tidak lancar 
dapat berbentuk aktiva berwujud dan tidak berwujud. Pos-pos yang 
masuk dalam aktiva tidak lancar yaitu : investasi, aktiva tetap, 
aktiva tak berwujud. 
Struktur Aktiva atau Fixed Asset Ratio (FAR) dan dikenal 
juga dengan tangible asset merupakan rasio antara aktiva tetap 
perusahaan dengan total aktiva.  Total aktiva tetap diketahui 
dengan menjumlahkan rekening- rekening aktiva tetap berwujud 
perusahaan seperti tanah, gedung, mesin dan peralatan, kendaraan 
dan aktiva berwujud lainnya kemudian dikurangi akumulasi 
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penyusutan aktiva tetap. Dalam penelitian ini total aktiva diketahui 
dengan menjumlahkan aktiva lancar antara lain kas, investasi 
jangka pendek, piutang wesel, piutang usaha, persediaan, dan biaya 
dibayar dimuka. Sedangkan, rekening yang termasuk dalam aktiva 
tidak lancar adalah investasi jangka panjang, aktiva tetap, aktiva 
tetap tidak berwujud, beban yang ditangguhkan, dan aktiva lain- 
lain. Adapun formulasi dari struktur aktiva adalah sebagai berikut:   
 
 
 
B. Studi Penelitian Terdahulu 
Anantia Dewi Eviani (2015) melakukan sebuah penelitian tentang 
pengaruh struktur aktiva, pertumbuhan penjualan, dividend payout ratio, 
likuiditas, dan profitabilitas terhadap struktur modal. Hasil dari penelitian 
tersebut bahwa adanya struktur aktiva tidak bepengaruh signifikan terhadap 
struktur modal. Pertumbuhan penjualan, dividend payout ratio, likuiditas, 
dan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 
Pauline Natalia (2015) melakukan sebuah penelitian tentang 
pengaruh  profitabilitas, pertumbuhan penjualan, struktur aktiva, dan risiko 
bisnis terhadap struktur modal pada emiten kompas 100. Hasilnya 
menunjukkan bahwa profitabilitas dan risiko bisnis berpengaruh negatif 
terhadap struktur modal. Sedangkan pertumbuhan penjualan dan struktur 
aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal.  
Aktiva Tetap
Total Aset
x100% 
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Ni Putu Yuliana Ria Sawitri dan Putu Vivi Lestari (2015) melakukan 
sebuah penelitian tentang pengaruh risiko bisnis, ukuran perusahaan, dan 
pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal. Hasilnya menunjukkan 
bahwa risiko bisnis dan ukuran perusahaan berpengaruh positif tidak 
signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan pertumbuhan penjualan 
berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. 
Putu Hary Krisnanda dan I Gusti Bagus Wiksuana (2015) 
melakukan sebuah penelitian tentang pengaruh ukuran perusahaan, 
pertumbuhan penjualan, dan non-debt tax shield terhadap struktur Modal 
pada Perusahaan Telekomunikasi di Bursa Efek Indonesia. Hasilnya 
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif tidak 
signifikan terhadap struktur modal, pertumbuhan penjualan berpengaruh 
positif tidak signifikan terhadap struktur modal, dan non-debt tax shield 
berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. 
A.A Ngr Ag Ditya Yudi Primantara dan Made Rusmala Dewi (2016) 
melakukan sebuah penelitian tentang pengaruh likuiditas, profitabilitas, 
risiko bisnis, ukuran perusahaan, dan pajak terhadap struktur modal. 
Hasilnya menunjukkan bahwa likuiditas, ukuran perusahaan, pajak 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan 
profitabilitas dan risiko bisnis berpengaruh negatif dan tidak signifikan 
terhadap struktur modal.  
Ni Made Novione Purnama Dewi Suweta dan Made Rusmala Dewi 
(2016) melakukan sebuah penelitian tentang pengaruh pertumbuhan 
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penjualan, struktur aktiva, dan pertumbuhan aktiva terhadap struktur modal. 
Hasilnya menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan dan struktur aktiva 
berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan 
pertumbuhan aktiva berpengaruh positif tidak signifikan terhadap struktur 
modal. 
Fipin Lastrian Dewi, Jeni Susyanti, dan Agus Salim (2017) 
melakukan sebuah penelitian tentang pengaruh ukuran perusahaan, 
pertumbuhan aset, profitabilitas, dan pajak penghasilan badan terhadap 
struktur modal (studi kasus pada Perusahaan Kosmetik yang terdaftar di BEI 
tahun 2013-2017). Hasilnya menunjukkan bahwa ukuran perusahaan, 
pertumbuhan aset, dan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur 
modal. Sedangkan pajak penghasilan badan berpengaruh terhadap struktur 
modal.  
Santi Yunita (2018) melakukan sebuah penelitian tentang pengaruh 
likuiditas, tangibility, growth opportunity, risiko bisnis, dan ukuran 
perusahan terhadap struktur modal pada Development Board Sektor 
Infrastruktur, Ultilitas, dan Transportasi periode 2012-2016. Hasilnya 
menunjukkan bahwa likuiditas dan risiko bisnis berpengaruh signifikan 
negatif terhadap struktur modal perusahaan. Sedangkan tangibility, ukuran 
perusahaan, dan growth opportunity tidak berpengaruh terhadap struktur 
modal perusahaan. 
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Penelitian terdahlu mengenai faktor-faktor yang berpengaruh 
terhadap struktur modal telah dilakukan oleh peneliti-peneliti sebelumnya 
yang digunakan sebagai perbandingan dan disajikan dalam tabel 2.2. 
Tabel 2.2 
Studi Penelitian Terdahulu 
 
No Peneliti dan 
Tahun 
Penelitian 
Judul  Teknik 
Analisis Data 
Persamaan  Perbedaan  
1. Anantia 
Dewi Eviani  
(2015) 
 
 
Pengaruh 
Struktur 
Aktiva, 
Pertumbuhan 
Penjualan, 
Dividend 
Payout Ratio, 
Likuiditas, 
dan 
Profitabilitas 
terhadap 
Struktur 
Modal 
Analisis 
Regresi 
Linear 
Berganda. 
a) Struktur 
aktiva, 
pertumbuhan 
penjualan, 
dan likuiditas 
sebagai 
variabel 
independen. 
b) Struktur 
modal 
sebagai 
variabel 
dependen.  
a) Penulis 
menambahka
n variabel 
ukuran 
perusahaan 
sebagai 
variabel 
independen. 
b) Penelitian 
terdahulu 
studi kasus 
pada 
perusahaan 
manufaktur 
yang 
terdaftar di 
Bursa Efek 
Indonesia 
pada periode 
20112013. 
Sedangkan 
penelitian 
sekarang 
pada 
Perusahaan 
Food and 
Beverage 
yang 
terdaftar di 
BEI tahun 
2017-2019. 
2. Pauline 
Natalia 
(2015) 
Pengaruh 
Profitabilitas, 
Pertumbuhan 
Analisis 
Regresi 
a) Pertumbuhan 
penjualan 
dan struktur 
a) Peneliti 
menambahka
n variabel 
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Penjualan, 
Struktur 
Aktiva,dan 
Risiko Bisnis 
terhadap 
Struktur 
Modal pada 
Emiten 
Kompas 100 
Linear 
Berganda 
 
aktiva 
sebagai 
variabel 
independen. 
b) Struktur 
modal 
sebagai 
variabel 
dependen. 
likuiditas dan 
ukuran 
perusahaan 
sebagai 
variabel 
independen. 
b) Penelitian 
terdahulu 
studi kasus 
pada emiten 
kompas 100. 
Sedangkan 
penelitian 
sekarang 
pada 
Perusahaan 
Food and 
Beverage 
yang 
terdaftar di 
BEI tahun 
2017-2019. 
3. Ni Putu 
Yuliana Ria 
Sawitri dan 
Putu Vivi 
Lestari 
(2015) 
 
 
Pengaruh 
Risiko 
Bisnis, 
Ukuran 
Perusahaan, 
dan 
Pertumbuhan 
Penjualan 
terhadap 
Struktur 
Modal 
Analisis 
Regresi 
Linear 
Berganda. 
a) Ukuran 
perusahaan 
dan 
pertumbuhan 
penjualan 
sebagai 
variabel 
independen. 
b) struktur 
modal 
sebagai 
variabel 
dependen. 
a) Penulis 
menambahka
n variabel 
likuiditas dan 
struktur 
aktiva 
sebagai 
variabel 
independen. 
b) Penelitian 
terdahulu 
studi kasus 
pada industri 
otomotif di 
Bursa Efek 
Indonesia 
periode 
2010-2013. 
Sedangkan 
penelitian 
sekarang 
pada 
Perusahaan 
Food and 
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Beverage 
yang 
terdaftar di 
BEI tahun 
2017-2019.  
4. Putu Hary 
Krisnanda 
dan I Gusti 
Bagus 
Wiksuana 
(2015) 
Pengaruh 
Ukuran 
Perusahaan, 
Pertumbuhan 
Penjualan, 
dan Non-
Debt Tax 
Shield 
terhadap 
Struktur 
Modal pada 
Perusahaan 
Telekomunik
asi di Bursa 
Efek 
Indonesia 
Analisis 
Regresi 
Linear 
Berganda. 
a) Ukuran 
perusahaan, 
pertumbuha
n penjualan, 
sebagai 
variabel 
independen. 
b) Struktur 
modal 
sebagai 
variabel 
dependen. 
a) Penulis 
menambahka
n variabel 
likuiditas dan 
struktur 
aktiva 
sebagai 
variabel 
independen. 
b) Penelitian 
terdahulu 
studi kasus 
pada 
Perusahaan 
Telekomunik
asi yang 
terdaftar di 
Bursa Efek 
Indonesia. 
Sedangkan 
penelitian 
sekarang 
pada 
Perusahaan 
Food and 
Beverage 
yang terdaftar 
di BEI tahun 
2017-2019. 
5. A.A Ngr Ag 
Ditya Yudi 
Primantara 
dan Made 
Rusmala 
Dewi 
(2016) 
 
 
Pengaruh 
Likuiditas, 
Profitabilitas, 
Risiko Bisnis, 
Ukuran 
Perusahaan, 
dan Pajak 
terhadap 
Struktur 
Modal 
Analisis 
Regresi 
Linear 
Berganda. 
a) Likuiditas 
dan ukuran 
perusahaan 
sebagai 
variabel 
independen. 
b) struktur 
modal 
sebagai 
variabel 
dependen. 
a) Penulis 
menambahka
n variabel 
pertumbuhan 
penjualan 
dan struktur 
aktiva 
sebagai 
variabel 
independen. 
b) Penelitian 
terdahulu 
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studi kasus 
pada 
Perusahaan 
Rokok yang 
terdaftar di 
Bursa Efek 
Indonesia 
periode 2010 
– 2014. 
Sedangkan 
penelitian 
sekarang 
pada 
Perusahaan 
Food and 
Beverage 
yang 
terdaftar di 
BEI tahun 
2017-2019. 
6. Ni Made 
Novione 
Purnama 
Dewi 
Suweta dan 
Made 
Rusmala 
Dewi 
(2016) 
Pengaruh 
Pertumbuhan 
Penjualan, 
Struktur 
Aktiva, dan 
Pertumbuhan 
Aktiva 
terhadap 
Struktur 
Modal 
Analisis 
Regresi 
Linear 
Berganda 
a) Pertumbuhan 
penjualan, 
struktur 
aktiva 
sebagai 
variabel 
independen. 
b) Struktur 
modal 
sebagai 
variabel 
dependen 
a) Penulis 
menambahka
n variabel 
likuiditas dan 
ukuran 
perusahaan 
sebagai 
variabel 
independen. 
b) Penelitian 
terdahulu 
studi kasus 
pada 
Restaurant 
Pawitra Sari 
di Ubud 
periode 2011-
2014. 
Sedangkan 
penelitian 
sekarang 
pada 
Perusahaan 
Food and 
Beverage 
yang terdaftar 
50 
 
 
 
 
di BEI tahun 
2017-2019. 
7. Fipin 
Lastrian 
Dewi, Jeni 
Susyanti, 
dan Agus 
Salim 
(2017) 
 
 
Pengaruh 
Ukuran 
Perusahaan, 
Pertumbuhan 
Aset, 
Profitabilitas, 
dan Pajak 
Penghasilan 
Badan 
terhadap 
Struktur 
Modal (Studi 
Kasus pada 
Perusahaan 
Kosmetik 
yang terdaftar 
di BEI tahun 
2013-2017) 
Analisis 
Regresi 
Linear 
Berganda 
c) Ukuran 
perusahaan 
sebagai 
variabel 
independen. 
d) Struktur 
modal 
sebagai 
variabel 
dependen. 
a) Penulis 
menambahka
n variabel 
likuiditas, 
pertumbuhan 
penjualan 
dan struktur 
aktiva 
sebagai 
variabel 
independen. 
b) Penelitian 
terdahulu 
studi kasus 
pada 
Perusahaan 
Kosmetik 
yang 
terdaftar di 
BEI tahun 
2013-2017. 
Sedangkan 
penelitian 
sekarang 
pada 
Perusahaan 
Food and 
Beverage 
yang 
terdaftar di 
BEI tahun 
2017-2019. 
8. Santi Yunita 
(2018) 
 
 
Pengaruh 
Likuiditas, 
Tangibility, 
Growth 
Opportunity, 
Risiko Bisnis, 
dan Ukuran 
Perusahan 
terhadap 
Struktur 
Modal pada 
Development 
Analisis 
Regresi 
Linear 
Berganda 
a) Likuiditas 
dan ukuran 
perusahaan  
sebagai 
variabel 
independen. 
b) Struktur 
modal 
sebagai 
variabel 
dependen. 
a) Penulis 
menambahka
n variabel 
pertumbuhan 
penjualan 
dan struktur 
aktiva 
sebagai 
variabel 
independen. 
b) Penelitian 
terdahulu 
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Board Sektor 
Infrastruktur, 
Ultilitas, dan 
Transportasi 
periode 2012-
2016 
studi kasus 
pada  
Development 
Board Sektor 
Infrastruktur, 
Ultilitas, dan 
Transportasi 
periode 
2012-2016. 
Sedangkan 
penelitian 
sekarang 
pada 
Perusahaan 
Food and 
Beverage 
yang 
terdaftar di 
BEI tahun 
2017-2019. 
 
 
C. Kerangka Pemikiran 
Menurut Sugiyono, (2017:411) Kerangka pikir adalah sintesa dari 
teori-teori yang digunakan dalam penelitian sehingga mampu menjelaskan 
secara operasional variabel yang diteliti, menunjukkan hubungan antar 
variabel yang diteliti dan mampu membedakan nilai variabel pada berbagai 
populasi atau yang berbeda.  
1. Pengaruh Likuiditas terhadap Struktur Modal 
Struktur modal adalah perbandingan atau imbangan pendanaan 
jangka panjang perusahaan yang ditunjukkan oleh perbandingan hutang 
jangka panjang terhadap modal sendiri (Martono dan Harjito, 
2010:240). Menurut Prastowo (2015:73) likuiditas perusahaan 
menggambarkan kemampuan perusahaan tersebut dalam memenuhi 
39 
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kewajiiban jangka pendeknya kepada kreditor jangka pendek. Untuk 
mengukur kekmampuan ini, biasanya digunakan angka ratio modal 
kerja, current ratio, quick ratio, perputaran piutang, dan perputaran 
persediaan.  
Dalam penelitian ini likuiditas diukur menggunakan current 
ratio yang menunjukan kemampuan perusahaan dalam membayar 
utang harus segera dipenuhi aktiva lancar. Hasil penelitian A.A Ngr Ag 
Ditya Yudi Primantara dan Made Rusmala Dewi (2016) menunjukan 
bahwa likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur 
modal. Hal ini menunjukan bahwa aset lancar yang tinggi dapat lebih 
menjamin menutupi utang lancar suatu perusahaan. Sebaliknya, jika 
aset lancar yang dimiliki perusahaan terbilang kecil, maka perusahaan 
akan kesulitan untuk utang jangka pendeknya sebelum jatuh tempo. 
2. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Modal 
Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi akan 
mengimplikasikan adanya permintaan yang lebih tinggi akan 
kebutuhan dana eksternal. Ketika dibutuhkan dana eksternal untuk 
memenuhi kebutuhan investasi maka menurut hipotesis Pecking Order 
Theory, perusahaan akan lebih memilih untuk menggunakan utang 
terlebih dahulu dibandingkan menerbitkan saham baru. Ini dikarenakan 
semakin tinggi peluang pertumbuhan akan menyebabkan semakin 
tinggi pula asimetri informasi yang terjadi. 
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3. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal 
Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu 
perusahaan yang ditunjukkan pada total aktiva, jumlah penjualan, rata-
rata penjualan (Riyanto, 2011:305). Perusahaan yang besar akan 
menggunakan utang lebih besar dibandingkan dengan perusahaan kecil, 
karena apabila perusahaan menggunakan utang lebih banyak akan 
mendorong biaya saham akibat risiko yang naik dan membuat biaya 
bunga naik ketika tambahan utang tersebut diambil. Peran ukuran 
perusahaan sangat penting dalam pengambilan keputusan proporsi aset 
yang akan diambil oleh perusahaan (Santi, 2018).  
Dalam penelitian ini ukuran perusahaan diukur dengan 
menggunakan logaritma total aktiva. Semakin besar ukuran 
perusahaan, maka semakin besar pula modal yang dimiliki perusahaan 
untuk membiayai kegiatan operasionalnya. Dan semakin besar pula 
total aset yang dimiliki perusahaan maka akan semakin besar pula 
penggunaan dana oleh perusahaan untuk membiayai aktivanya. Hasil 
penelitian A.A Ngr Ag Ditya Yudi Primantara dan Made Rusmala Dewi 
(2016) menunjukan bahwa ukuran perusahaan  berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap struktur modal.  
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4. Pengaruh Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal 
Struktur aktiva adalah perimbangan atau perbandingan antara 
akiva tetap dan total aktiva (Weston dan Bringham, 2005: 175). 
Perusahaan yang mempunyai aktiva tetap lebih besar daripada aktiva 
lancar cenderung akan menggunakan hutang lebih besar karena aktiva 
tersebut bisa dijadikan jaminan hutang. Perusahaan yang bergerak di 
bidang jasa seperti restaurant, akan cenderung memiliki aktiva lancar 
yang lebih tinggi daripada aktiva tetap. 
Pada penelitian ini struktur aktiva diukur dengan perbandingan 
aset tetap dengan total aktiva. Hasil penelitian Pauline Natalia (2015) 
menunjukan bahwa struktur aktiva berpengaruh positif terhadap 
struktur modal. Apabila perusahaan yang menggunakan hutang lebih 
banyak maka perusahaan tersebut memiliki aktiva yang akan digunakan 
sebagai agunan hutang. Semakin tinggi proporsi tangible assets 
perusahaan, semakin tinggi keyakinan kreditur bahwa perusahaan akan 
mempu melunasi pinjamannya tepat waktu.  
5. Pengaruh Likuiditas, Pertumbuhan Penjualan, Ukuran 
Perusahaan, dan Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal 
Menurut Kasmir (2008) rasio likuiditas sering disebut dengan 
rasio modal kerja merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 
seberapa likuidnya suatu perusahaan. Caranya dengan membandingkan 
komponen yang ada di neraca, yaitu total aktiva lancar dengan total 
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H1 
H2 
H3 
H4 
 
passiva lancar (utang jangka pendek). Dilakukan hal tersebut yaitu 
untuk melihat perkembangan likuiditas dari waktu ke waktu.  
Ukuran perusahaan mencerminkan seberapa mampu 
perusahaan dalam melakukan penjualan atas produk atau jasanya dan 
jumlah tenaga kerja yang dimiliki yang dapat dikatakan sebagai total 
aset dari perusahaan (Sawitri dan Lestari, 2015). Menurut Syamsudin 
(2007:9) mengatakan bahwa struktur aktiva adalah penentuan berapa 
besar alokasi dana untuk masing-masing komponen aktiva, baik dalam 
aktiva lancar maupun dalam aktiva tetap.  
Berdasarkan tinjauan teoritis model kerangka pemikiran  mengenai 
penelitian yang akan dilakukan dijelaskan dalam 2.1. sebagai berikut:  
Gambar 2.1 
Kerangka Pemikiran 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
Likuiditas 
(X1) 
Struktur Modal 
(Y) 
Pertumbuhan 
Penjualan 
(X2) 
Ukuran Perusahaan 
(X3) 
Struktur Aktiva 
(X4) 
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Keterangan : 
                                    : Parsial  
                                         : Simultan  
 
D. Perumusan Hipotesis 
Hipotesis adalah pernyataan yang lemah yang masih perlu diuji 
kebenarannya. Hipotesis akan mejadi sebuah thesa atau pendapat atau teori 
bila sudah diuji dengan menggunakan metode ilmiah (Suliyanto, 2018:100). 
Hipotesis dikatakan jawaban sementara karena masih didasarkan pada teori, 
anggapan, pengalaman, ataupun logika yang mana belum didasarkan fakta-
fakta empiris yang diperoleh melalui pengumpulan data. Hipotesis pada 
penelitian ini sebagai  berikut:  
H1 : Likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal. 
H2 : Pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap struktur modal. 
H3 : Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal. 
H4 : Struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal. 
H5 :Likuiditas, pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan, dan truktur 
struktur aktiva, berpengaruh terhadap struktur modal. 
 
 
  2 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
A. Jenis Penelitian 
Penelitian ini merupakan Verificative Research yaitu menjelaskan 
bahwa likuiditas, pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan, dan struktur 
aktiva mempunyai pengaruh terhadap struktur modal pada Perusahaan Food 
and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2017-
2019. Menurut Suliyanto, (2018:6) Verificative Research untuk menguji 
kembali suatu teori atau hasil penelitian sebelumnya, sehingga hasil 
penelitian ini dapat memperkuat atau justru menggugurkan teori atau hasil 
penelitian sebelumnya. Dalam penelitian ini digunakan instrumen statistik 
analisis regresi linear berganda yaitu untuk menentukan pengetahuan 
manajemen keuangan dan menentukan tingkat hubungan yang terjadi 
sebagai alat analisis utama. 
 
B. Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
Dalam penelitian kuantitatif, populasi diartikan keseluruhan 
elemen yang hendak diduga karakteristiknya. Populasi tidak harus 
berupa orang atau makhluk hidup lainnya, tetapi dapat berupa benda 
mati (Suliyanto, 2018:177).  
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Populasi pada penelitian ini seluruh perusahaan Food and 
Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2017-
2019 yang berjumlah 26 perusahaan.  
Tabel 3.1 
Daftar populasi Perusahaan Food and Beverage tahun 2017-
2019 
 
No.  Kode Perusahaan Nama Perusahaan 
1. ADES Akasha Wira International Tbk 
2. AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk, PT 
3. ALSO Tri Banyan Tirta Tbk, PT 
4. BTEK Bumi Teknokultura Unggul Tbk 
5. BUDI Budi Starch & Sweetener Tbk 
6. CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk 
7. CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk, PT 
8. CLEO  Sariguna Primatirta Tbk 
9. DLTA Delta Djakarta Tbk, PT 
10. FOOD Sentra Food Indonesia Tbk 
11. GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Tbk 
12. HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk, PT 
13. ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, 
PT 
14. IIKP Inti Agri Resources Tbk 
15. INDF Indofood Sukses Makmur Tbk, PT 
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16. MGNA Magna Investama Mandiri Tbk 
17. MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk, PT 
18. MYOR Mayora Indah Tbk, PT 
19. PANI Pratama Abadi Nusa Industri Tbk 
20. PCAR Prima Cakrawala Abadi Tbk 
21. PSDN Prashida Aneka Niaga Tbk, PT 
22. ROTI Nippon Indosari Corporindo Tbk. PT 
23. SKBM Sekar Bumi Tbk, PT 
24. SKLT Sekar Laut Tbk, PT 
25. STTP Siantar Top Tbk, PT 
26. ULTJ Ultrajaya Milk Industri and Trading 
Company Tbk, PT 
                   Sumber: sahamok.com  
2. Sampel  
Menurut Suliyanto (2018:177) sampel merupakan bagian 
populasi yang hendak diuji karakteristiknya. Penelitian sampel adalah 
penelitian yang dilakukan peneliti yang meneliti sebagian dari anggota 
populasi saja. 
Teknik pengambilan sampel yaitu untuk menentukan sampel dari 
penelitian. Pada penelitian ini, teknik pengambilan sampel 
menggunakan metode purposive sampling yaitu metode pemilihan 
sampel dengan berdasarkan pada kriteria-kriteria tertentu yang sudah 
ditetapkan sebagai berikut: 
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a. Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) tahun 2017-2019.  
b. Perusahaan Food and Beverage yang tersedia laporan keuangan 
secara lengkap tahun 2017-2019.  
c. Perusahaan Food and Beverage menggunakan mata uang rupiah. 
d. Data pada Perusahaan Food and Beverage tersebut lengkap dengan 
variabel yang akan diteliti. 
Berdasarkan kriteria tersebut terdapat 6 sampel pada Perusahaan 
Food and Beverage, yaitu:  
Tabel 3.2 
Daftar Sampel Perusahaan Food and Beverage tahun 2017-
2019 
 
No. Kode Perusahaan Nama Perusahaan 
1.  CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk, PT 
2.  DLTA Delta Djakarta Tbk, PT 
3.  ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, 
PT 
4.  INDF Indofood Sukses Makmur Tbk, PT 
5.  MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk, PT 
6.  MYOR Mayora Indah Tbk, PT 
Sumber: www.idx.co.id 
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C. Definisi Konseptual dan Operasional Variabel 
Variabel penelitian adalah karakteristik objek penelitian yang 
nilainya bervariasi dari satu subjek ke subjek yang lain atau dari waktu satu 
ke waktu yang lain (Suliyanto, 2018:124).  
1. Definisi Konseptual 
a. Variabel Depeden (Y) 
Variabel dependen adalah variabel yang nilainya 
dipengaruhi oleh variasi variabel bebas. Variabel ini biasa disebut 
dengan variabel yang diprediksi (predictand) atau sebagai variabel 
tanggapan (response). 
1) Struktur modal 
Yang menjadi variabel dependen pada penelitian ini 
adalah struktur modal. Struktur modal pada penelitian ini 
dapat dihitung dengan perbandingan antara hutang jangka 
panjang dengan modal sendiri pada Perusahaan Food and 
Beverage tahun 2017-2019 yang dinyatakan dalam satuan 
presentase, dengan rumus sebagai berikut (Primantara dan 
Dewi, 2016):  
                     
 
 
 
 
         DER =
Hutang Jangka Panjang
Modal Sendiri
 x 100% 
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b. Variabel Independent (X) 
Variabel independent yaitu variabel yang mempengaruhi 
atau menjadi penyebab besar kecilnya nilai variabel yang lain. 
Variabel independent sering disebut dengan variabel prediksi 
(predictor) atau variabel perangsang (stimulus). Variabel 
independent yang diuji pada penelitian ini yaitu likuiditas, risiko 
bisnis, ukuran perusahaan, dan struktur aktiva.  
1) Likuiditas (X1) 
Likuiditas merupakan  kewajibannya aset yang 
diperdagangkan di pasar aktif sehingga dapat dikonversi 
dengan cepat menjadi kas pada harga pasar yang berlaku. 
Suatu analisis likuiditas penuh membutuhkan penggunaan 
anggaran kas, karena untuk membayar utangnya 
(kewajibannya) pada saat jatuh tempo. Rasio likuiditas yang 
sering digunakan adalah rasio lancar (current ratio) dengan 
membandingkan aktiva lancar dengan utang lancar.  
Rumus rasio lancar atau current rasio dapat digunakan 
sebagai berikut: 
 
 
                   (Brigham dan Houtson, 2011:134) 
 
 
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
𝑥100% 
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2) Pertumbuhan penjualan (X2) 
Rasio pertumbuhan (growth ratio) merupakan rasio 
yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 
mempertahankan posisi ekonominya di tengah pertumbuhan 
perekonomian dan sektor usahanya. Dalam rasio pertumbuhan 
yang dianalisis adalah pertumbuhan penjualan, laba bersih, 
pendapatan per saham dan divuden per saham (Kasmir, 
2015:114).  
Rumus rasio pertumbuhan penjualan dapat digunakan 
sebagai berikut: 
 
 
                                  (Yuliana & Vivi, 2015) 
3) Ukuran perusahaan (X3) 
Ukuran perusahaan dengan menggunakan tolak ukur 
total aset. Karena toal aset pada suatu perusahaan bernilai 
besar maka hal ini dapat diterapkan dengan menggunakan 
logaritma. 
Rumus ukuran perusahaan dapat digunakan sebagai 
berikut : 
 
               (Ghazali, 2006) 
 
 
 
𝑇𝑃 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝑡 − 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝑡 − 1
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝑡 − 1
𝑥100% 
𝑠𝑖𝑧𝑒 = 𝐿𝑛 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 
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4) Struktur aktiva (X4) 
Struktur Aktiva dalam penelitian ini merupakan 
perbandingan antara aktiva tetap dengan total aktiva pada  
Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) tahun 2017-2019. Satuan ukurannya adalah 
persentase.  
Rumus struktur aktiva yang digunakan adalah 
sebagai berikut: 
 
 
      (Dewi & Rusmala, 2016) 
 
2. Operasional Variabel 
 
Tabel 3.3 
Identifikasi Variabel-Variabel Penelitian 
 
Variabel  Skala  Definisi  Pengukuran  
Likuiditas  Curre
nt 
ratio 
Rasio 
antara 
aktiva 
lancar 
terhadap 
utang 
lancar, 
dalam 
presentase
. 
Aktiva Lancar
Utang Lancar
x100% 
Pertumbuh
an 
Penjualan 
TP Rasio 
antara total 
penjualan 
tahun ini 
dikurangi 
tahun 
sebelumny
𝑇𝑃 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝑡 − 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝑡 − 1
𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝑡 − 1
𝑥100% 
 
Aktiva Tetap
Total Aset
x100% 
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a dibagi 
total 
penjualan 
tahun 
sebelumny
a 
Ukuran 
perusahaa
n 
Firm 
size 
Rasio log 
aktiva 
lancar, 
dalam 
presentase
. 
Ln Total Aktiva 
Struktur 
Aktiva 
SA Rasio 
antara 
aktiva 
tetap yang 
dimiliki 
perusahaa
n terhadap 
total  aset, 
dalam 
presentase
. 
Aktiva Tetap
Total Aset
x100% 
 
 
D. Metode Pengumpulan Data 
Guna untuk memperoleh data yang diperoleh dalam penelitian ini 
adalah dengan menggunakan metode dokumentasi, yaitu dengan cara 
mengumpulkan, mencatat, dan menguji data-data sekunder yang berupa 
laporan keuangan pada Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar  pada 
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2017-2019. Data yang diperoleh diambil 
dari Bursa Efek Indonesia melalui situs resmi www.idx.co.id. 
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E. Metode Analisis Data 
Metode analisis data dalam penelitian ini adalah dengan 
menggunakan metode analisis data kuantitatif dengan menggunakan 
metode analisis regresi linear berganda. Metode regresi linear berganda 
diggunakan untuk menguji apakah ada pengaruh variabel independen 
terhadap variabel dependen. Alat analisi data yang digunakan adalah SPSS 
versi 25.0. SPSS (Statistical Package for Social Sciences). Analisis yang 
digunakan pada penelitian ini yaitu, analisis statistik deskriptife, uji asumsi 
klasik, analisis regresi berganda, dan uji hipotesis.  
 
1. Analisis Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif merupakan suatu metode dalam 
mengorganisasikan dan menganalisis data kuantitatif, sehingga 
diperoleh gambaran yang teratur mengenai suatu kegiatan. Statistik 
deskriptif dalam penelitian ini dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar 
deviasi, nilak maksimum, dan nilai minimum (Ghozali, 2011: 19). 
2. Pengujian Asumsi Klasik 
Model regresi yang baik adalah model regresi yang memenuhi 
uji asumsi klasik yaitu, asumsi normalitas, multikolinearitas, 
autokorelasi dan heterokedastisitas. Oleh karena itu perlu dilakukan uji 
normalitas, multikolinearitas, autokorelasi dan heterokedastisitas 
sebelum dilakukan pengujian hipotesis. Berikut ini akan dijelaskan 
pengujian asumsi klasik pada penelitian ini. 
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a. Uji Normalitas 
Uji normalitas yaitu menguji data variabel bebas (X) dan 
data variabel terikat (Y) pada persamaan regresi yang dihasilkan 
dan akan berdistribusi normal atau berdistribusi tidak normal. 
Apabila data variabel bebas dan data variabel terikat berdistribusi 
mendekati normal atau normal sama sekali, persamaan regresi 
dikatakan baik (Sunyoto, 2012:119). Uji ini dilakukan dengan 
membandingkan variabel independen yang diperoleh dengan taraf 
signifikan α = 0,05. Apabila nilai signifikan >  α, maka data 
berdistribusi normal. Tetapi, apabila nilai signifikan < α, maka data 
tidak berdistribusi normal. 
b. Uji Multikolinearitas 
Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas 
(independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 
korelasi di antara variabel independen. Jika variabel independen 
saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak ortogonal. 
Variabel ortogonal adalah variabel independen yang nilai korelasi 
antar sesama variabel independen sama dengan nol (Ghazali, 
2016:103). Uji multikolinearitas dilakukan dengan cara melihat 
nilai Variance Inflation Factor (VIF). Multikolinearitas terjadi 
apabila nilai tolerance  < 0,1 atau 10% yaitu tidak ada korelasi antar 
variabel independen yang nilainya lebih dari 95%. Nilai VIF ≥ 10, 
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apabila VIP ≤ 10 dapat dikatakan bahwa variabel independen yang 
digunakan dalam model adalah dapat dipercaya dan objektif. 
c. Uji Autokorelasi 
Menurut Ghazali (2016:107) uji autokorelasi bertujuan 
menguji apakah dalam model regresi linear ada korelasi antara 
kesalahan penganggu pada periode t dengan kesalahan penganggu 
pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka 
dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena 
observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama 
lain. Masalah ini timbul karena residual (kesalahan penganggu) 
tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. Hal ini sering 
ditemukan pada data runtut waktu (time series) karena gangguan 
pada seseorang individu atau kelompok yang sama pada periode 
berikutnya. 
Pada data crossection (silang waktu), masalah autokorelasi 
relatif jarang terjadi karena gangguan pada observasi yang berbeda 
berasal dari individu atau kelompok yang berbeda. Model regresi 
yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Untuk 
mendeteksi adanya autokorelasi dalam model regresi yang 
digunakan bisa dilakukan dengan melihat nilai D.W (Durbin-
Watson) dari output SPSS. Nilai D.W dari model regresi berganda 
terpenuhi jika nilai du < dhitung < d4 – du. 
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d. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah 
dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual  
satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika variance dari 
residual  satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut 
Homoskedastisitas dan jika berbeda disebut Heteroskedastisitas. 
Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak 
terjadi heteroskedastisitas (Ghazali, 2016:134). Penelitian ini 
menggunakan olah data SPSS ver.25.0. dengan tingkat signifikan 
α = 5%.Jika hasil olah data menunjukan sig > α berarti ada 
heteroskedastisitas.  
 
3. Analisis Regresi Linear Berganda      
Regresi berganda (multiple regression) adalah  model regresi 
yang terdiri lebih dari satu variabel independen (Widarjono, 2017:59). 
Untuk menguji analisis regresi linear berganda yang dilakukan dengan 
bantuan SPSS ver.25.0 for windows. Model persamaan regresi yang 
secara sistematis dapat dirumuskan sebagai berikut : 
 
  
           (Maulidya Nayahita, 2018:39) 
 
 
𝑌 = 𝛼 + 𝑏1𝑋1 + 𝑏2𝑋2 + 𝑏3𝑋3 + 𝑏4𝑋4 + 𝑒 
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Keterangan : 
Y                     = Struktur Modal 
a                      = Koefisien Konstanta 
b1, b2, b3, b4  = Koefisien Regresi 
X1                   = Likuiditas 
X2                   = Pertumbuhan Penjualan 
X3                   = Ukuran Perusahaan 
X4                   = Struktur Aktiva 
e                      = Error 
 
4. Uji Signifikansi 
Uji signifikansi adalah pernyataan suatu hal yang harus diuji 
kebenarannya (Suliyanto, 2018:100). 
a. Uji Signifikan Secara Parsial (Uji t) 
Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh 
pengaruh satu variabel penjelas atau independen secara individual 
dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghazali, 2016:97). 
Uji dapat dilakukan dengan melihat signifikan t yang terdapat pada 
hasil output analisi regresi, yaitu : 
1) Jika t < α (0,05) maka 𝐻𝑎 diterima atau 𝐻0 ditolak, hal ini 
menunjukkan bahwa ada pengaruh antar variabel bebas 
terhadap variabel terikat. 
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2) Jika t > α (0,05)  maka 𝐻𝑎 ditolak atau 𝐻0 diterima, hal ini 
menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh antar variabel bebas 
terhadap variabel terikat. 
   Dalam penelitian iniii uji t dilakukan untuk mengetahui 
pengaruh masing-masing variabel independen. Langkah-langkah 
yang harus dilakukan dalam uji t ini adalah sebagai berikut: 
1) Formula Hipotesis 
a. Formula Hipotesis 1 : 
𝐻0 ∶  𝛽1 = 0,             
 
 
 
 
 
 
 
𝐻1 ∶  𝛽1 ≠ 0,                  
 
 
 
 
 
 
Untuk mengetahui pengaruh 
likuiditas terhadap struktur modal, 
artinya ada pengaruh yang signifikan 
antara likuiditas terhadap struktur 
modal pada Perusahaan Food and 
Beverage yang Terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 2017-2019. 
 
Untuk mengetahui pengaruh 
likuiditas terhadap struktur modal, 
Artinya tidak ada pengaruh yang 
signifikan antara likuiditas terhadap 
struktur modal pada Perusahaan 
Food and Beverage yang Terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia Tahun 
2017-2019. 
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b. Formula Hipotesis 2 : 
𝐻0 ∶  𝛽2 = 0,  
 
 
 
 
 
 
 
                                      
  𝐻2 ∶  𝛽2 ≠ 0,   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Untuk mengetahui pengaruh 
pertumbuhan penjualan terhadap 
struktur modal, artinya tidak ada 
pengaruh yang signifikan antara 
pertumbuhan penjualan terhadap 
struktur modal pada Perusahaan 
Food and Beverage yang Terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-
2019. 
 Untuk mengetahui pengaruh 
pertumbuhan penjualan terhadap 
struktur modal, artinya ada pengaruh 
yang signifikan antara pertumbuhan 
penjualan terhadap struktur modal 
pada Perusahaan Food and Beverage 
yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Tahun 2017-2019. 
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c. Formula hipotesis 3 : 
                                              𝐻0 ∶  𝛽3 = 0,   
 
 
 
 
 
 
 
𝐻3 ∶  𝛽3 ≠ 0,   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Untuk mengetahui pengaruh ukuran 
perusahaan terhadap struktur modal, 
artinya ada pengaruh yang signifikan 
antara ukuran perusahaan terhadap 
struktur modal pada Perusahaan 
Food and Beverage yang Terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-
2019. 
 
Untuk mengetahui pengaruh ukuran 
perusahaan terhadap struktur modal, 
artinya tidak ada pengaruh yang 
signifikan antara ukuran perusahaan 
terhadap struktur modal pada 
Perusahaan Food and Beverage yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2017-2019. 
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d. Formula Hipotesis 4 :  
  𝐻0 ∶  𝛽4 = 0,   
 
 
 
 
 
 
 
𝐻4 ∶  𝛽4 ≠ 0,   
 
 
 
 
 
 
 
2) Menentukan taraf signifikan (α)  
      Taraf signifikan terbesar 95% atau α = 5% (α = 0,05%) 
dengan uji satu sisi. 
3) Menentukan kriteria pengujian 
Kriteria untuk menerima atau menolak 𝐻0 yaitu : 
𝐻0 diterima apabila = 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 < 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 ≤ 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 
Untuk mengetahui pengaruh struktur 
aktiva terhadap struktur modal, 
artinya tidak ada pengaruh yang 
signifikan antara struktur aktiva 
terhadap struktur modal pada 
Perusahaan Food and Beverage yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2017-2019. 
 
 
Untuk mengetahui pengaruh struktur 
aktiva terhadap struktur modal, 
artinya ada pengaruh yang signifikan 
antara struktur aktiva terhadap 
struktur modal pada Perusahaan 
Food and Beverage yang Terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-
2019. 
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𝐻0 ditolak apabila =  𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 > 𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 𝑎𝑡𝑎𝑢 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 < −𝑡𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 
4) Menghitung nilai 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 
Menentukan 𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 dengan formulasisebagai berikut : 
 
 
 
Keterangan : 
𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 = Nilai t 
𝑏          = Koefisien regresi X 
𝑠𝑒        = Standar error koefisien regresi X 
Kesimpulan 𝐻𝑜 diterima atau ditolak. 
                            Gambar 3.1 
                             Daerah Krisis Uji t  
 
 
 
 
 
                                              0 
 
 
 
 
 
Daerah penerimaan Ho 
Daerah penolakan Ho Daerah penolakan Ho 
-t table t table 
𝑡ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 =
𝑏
𝑠𝑒
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b. Uji Signifikan Secara Simultan (Uji F)  
Uji statistik F digunakan untuk mengetahui seberapa jauh 
pengaruh variabel independen (variabel bebas) terhadap variabel 
dependen (variabel terikat) secara simultan atau bersamaan. Dalam 
penelitian ini uji F dilakukan untuk mengetahui pengaruh secara 
simultan variabel independen yang terdiri dari likuiditas, 
pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan, dan struktur aktiva 
terhadap struktur modal pada Perusahaan Food and Beverage yang 
Terdaftar di BEI Tahun 2017-2019. Uji F dilakukan dengan 
melihat nilai signifikan F yang terdapat pada hasil output analisis 
regresi yaitu : 
1) Jika F < α (0,05) maka 𝐻𝑎 diterima atau 𝐻0 ditolak, hal ini 
menunjukkan bahwa ada pengaruh antar variabel bebas 
terhadap variabel terikat. 
2) Jika F > α (0,05) maka 𝐻𝑎 ditolak atau 𝐻0 diterima, hal ini 
menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh antar variabel bebas 
terhadap variabel terikat. 
Adapun langkah-langkah yang harus dilakukan dalam uji F ini 
adalah sebagai berikut : 
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1)  Formula Hipotesis 
 𝐻0 ∶  𝛽1, 𝛽2, 𝛽3, 𝛽4  = 0,              
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
𝐻1 ∶  𝛽1, 𝛽2, 𝛽3 , 𝛽4 ≠ 0,              
 
 
 
 
 
 
 
 
2) Menentukan Taraf Signifikansi (α) 
Untuk mengetahui pengaruh 
likuiditas, pertuumbuhan penjualan, 
ukuran perusahaan, dan struktur 
aktiva terhadap struktur modal, 
artinya tidak ada pengaruh yang 
signifikan antara likuiditas, 
pertumbuhan penjualan, ukuran 
perusahaan, dan struktur aktiva 
secara simultan terhadap struktur 
modal pada Perusahaan Food and 
Beverage yang Terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 2017-2019. 
 Untuk mengetahui pengaruh 
likuiditas, pertuumbuhan penjualan, 
ukuran perusahaan, dan struktur 
aktiva terhadap struktur modal, 
artinya ada pengaruh yang signifikan 
antara likuiditas, pertumbuhan 
penjualan, ukuran perusahaan, dan 
struktur aktiva secara simultan 
terhadap struktur modal pada 
Perusahaan Food and Beverage yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2017-2019. 
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Tingkat signifikansi sebesar 95% atau α = 5% (α=0,05) 
dengan uji satu sisi. 
3) Kriteria Pengujian 
Kriteria untuk menerima atau menolak 𝐻0 yaitu : 
𝐻0 diterima apabila = 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 < 𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 
𝐻0 ditolak apabila   = 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 > 𝐹𝑡𝑎𝑏𝑒𝑙 
4) Menghitung Nilai 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 
Menentukan 𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 dengan formulasi sebagai berikut : 
 
 
 
              Dimana : 
   𝐽𝐾𝑟𝑒𝑔 : Jumlah Kuadrat regresi 
                                    𝐽𝐾𝑟𝑒𝑠 : Jumlah Kuadrat residu 
                                    k : Jumlah variabel bebas 
                                    k : Jumlah sampel 
Kesimpulan 𝐻𝑜 diterima atau ditolak. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
               
𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 =
𝐽𝐾𝑟𝑒𝑔/𝑘
(𝐽𝐾𝑟𝑒𝑠/(𝑛 − 𝑘 − 1)
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                Gambar 3.2 
                Daerah Krisis Uji F  
 
 
 
 
 
                                               
 
c. Koefisien Determinasi 
Menurut Ghazali (2016:95) koefisien determinasi (𝑅2) 
pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam 
menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien 
determinasi dilihat dari besarnya nilai Adjusted 𝑅2. Nilai koefisien 
determinasi adalah antara nol dan satu. Apabila nilai Adjusted 𝑅2 
semakin mendekati satu, maka semakin baik kemampuan model 
dalam menjelaskan variabel dependen.  
 
Daerah 
penerimaan Ho 
Ftabel 
Daerah penolakan Ho 
  2 
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BAB IV 
  HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
 
A. Gambaran Umum BEI 
1. Sejarah Perkembangan Bursa Efek Indonesia (BEI) 
Pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia merdeka. Pasar 
modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman kolonial Belanda dan 
tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika itu didirikan 
oleh pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah 
kolonial atau VOC. 
Meskipun pasar modal telah ada sejak tahun 1912, 
perkembangan dan pertumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti 
yang diharapkan, bahkan pada beberapa periode kegiatan pasar modal 
mengalami kevakuman. Hal tersebut disebabkan oleh beberapa faktor 
seperti perang dunia ke I dan II, perpindahan kekuasaan dari pemerintah 
kolonial kepada pemerintah Republik Indonesia, dan berbagai kondisi 
yang menyebabkan operasi bursa efek tidak dapat berjalan sebagaimana 
mestinya. 
Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali pasar 
modal pada tahun 1977, dan beberapa tahun kemudian pasar modal 
mengalami pertumbuhan seiring dengan berbagai insentif dan regulasi 
yang dikeluarkan pemerintah.  
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Secara singkat, tonggak perkembangan pasar modal di 
Indonesia dapat dilihat sebagai berikut: 
 Desember 1912 : Bursa Efek pertama di Indonesia dibentuk di 
Batavia oleh Pemerintah Hindia Belanda. 
 1914-1918 : Bursa Efek di Batavia ditutup selama Perang Dunia I. 
 1925-1942 : Bursa Efek di Jakarta dibuka kembali bersama dengan 
Bursa Efek di Semarang dan Surabaya. 
 Awal tahun 1939 : Karena isu politik (Perang Dunia II) Bursa Efek 
di Semarang dan Surabaya ditutup. 
 1942-1962 : Bursa Efek di Jakarta ditutup kembali selama Perang 
Dunia II. 
 1952 : Bursa Efek di Jakarta diaktifkan kembali dengan UU 
Darurat Pasar Modal 1952, yang dikeluarkan oleh Menteri 
Kehakiman (Lukman Wiradinata) dan Menteri Keuangan (Prof. 
DR. Sumitro Djojohadikusumo). Instrumen yang diperdagangkan 
: Obligasi Pemerintah RI (1950). 
 1956 : Program nasionalisasi perusahaan Belanda. Bursa Efek 
semakin tidak aktif. 
 1956-1977 : Perdagangan di Bursa Efek vakum. 
 10 Agustus 1977 : Bursa Efek diresmikan kembali oleh Presiden 
Soeharto. BEJ dijalankan dibawah BAPEPAM (Badan Pelaksana 
Pasar Modal). Tanggal 10 Agustus diperingati sebagai HUT Pasar 
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Modal. Pengaktifan kembali pasar modal ini juga ditandai dengan 
go public PT. Semen Cibinong sebagai Emiten pertama. 
 1977-1987 : Perdagangan di Bursa Efek sangat lesu. Jumlah emiten 
hingga 1987 baru mencapai 24. Masyarakat lebih memilih 
instrumen perbankan dibandingkan instrumen Pasar Modal. 
 1987 : Ditandai dengan hadirnya Paket Desember 1987 (PAKDES 
87) yang memberikan kemudahan bagi perusahaan untuk 
melakukan penawaran umum dan investor asing menanamkan 
modal di indoesia. 
 1988-1990 : Paket deregulasi dibidang perbankan dan Pasar Modal 
diluncurkan. Pintu BEJ terbuka asing. Aktivitas bursa terlihat 
meningkat. 
 2 Juni 1988 : Bursa Pararel Indonesia (BPI) mulai beroperasi dan 
dikelola oleh Persatuan Perdagangan Uang dan Efek (PPUE), 
sedangkan organisasinya terdiri dari broker dan dealer. 
 Desember 1988 : Pemerintah mengeluarkan Paket Desember 88 
(PAKDES 88) yang memberikan kemudahan perusahaan untuk go 
public dan beberapa kebijakan lain yang positif bagi pertumbuhan 
pasar modal. 
 16 Juni 1989 : Bursa Efek Surabaya (BES) mulai beroperasi dan 
dikelola oleh Perseroan Terbatas milik swasta yaitu PT. Bursa Efek 
Surabaya. 
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 13 Juli 1992 : Swastanisasi BEJ. BAPEPAM berubah menjadi 
Bahan Pengawas Pasar Modal. Tanggal ini diperingati sebagai 
HUT BEJ. 
 22 Mei 1995 : Sistem Otomasi perdagangan di BEJ dilaksanakan 
dengan sistem computer JATS (Jakarta Automated Trading  
System). 
 10 November 1995 : Pemerintah mengeluarkan Undang-Undang 
No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal. Undang-Undang ini mulai 
diberlakukan januari 1996. 
 1995 : Bursa pararel Indonesia merger dengan Bursa Efek 
Surabaya. 
 2000 : Sistem Perdagangan Tanpa Warkat (Scriples trading) mulai 
diaplikasikan di Pasar Modal Indonesia. 
 2002 : BEI mulai mengaplikasikan system perdagangan jarak jauh 
(remote trading). 
 2007 : Penggabungan Bursa Efek Surabaya (BES) ke Bursa Efek 
Jakarta (BEJ) dan berubah nama menjadi Bursa Efek Indonesia 
(BEI). 
 8 oktober 2008 : Pemberlakuan Suspensi Perdagangan. 
 10 Agustus 2009 : Pendirian Penilai Harga Efek Indonesia (PHEI). 
 2 Maret 2009 : Perluncuran sistem perdagangan baru PT Bursa 
Efek Indonesia : JATS-NextG. 
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 Aagustus 2011 : Pendirian PT Indonesian Capital Market 
Electronic Library (ICaMEL). 
 Januari 2012 : Pembentukan Otoritas Jasa Keuangan. 
 Desember 2012 : Pembentukan Securities Investor Protection Fund 
(SIPF). 
 2012 : Peluncuran Sistem Syariah dan Mekanisme Perdagangan 
Syariah.  
 2 Januari 2013 : Pembaruan Jam Perdagangan. 
 6 Januari 2014 : Penyesuaian kembali Lot Size dan Tick Price. 
 12 November 2015 : Launching kampanye yuk nabung saham. 
 10 November 2015 : TICMI bergabung dengan ICaMEL. 
 2015 : Tahun diresmikannya LQ-45 Indexs Futures. 
 2 Mei 2016 : Penyesuaian kembali Tick Size.18 April 2016 : 
Peluncuran IDX Channel. 
 2016 : Penyesuaian kembali batas Autorejection. Selain itu, pada 
tahun 2016, BEI ikut menyukseskan kegiatan Amnesty Pajak serta 
diresmikannya Go Public Information Center. 
 3 Maret 2017 : Peresmian IDX Incubator. 
 6 Februari 2017 : Relaksasi Marjin. 
 2017 : Tahun peresmian Indonesia Securities Fund. 
 7 Mei 2018 : Pembaruan Sistem Perdagangan dan New Data 
Center. 
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 26 November 2018 : Launching penyelesaian transaksi T+2 (T+2 
Settlement). 
 7 Desember 2018 : Penambahan Tampilan Informasi Notasi 
Khusus pada kode Perusahaan Tercatat.  
 
2. Struktur Organisasi Bursa Efek Indonesia (BEI) 
Berdasarkan RUPS PT. Bursa Efek Indonesia (BEI) di Jakarta 
susunan kepengurusan BEI adalah sebagai berikut: 
Gambar 4.1 
Struktur Organisasi Bursa Efek Indonesia 
 
 
 
 
 
// 
 
 
 
 
 
 
Sumber: www.idx.co.id 
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B. Gambaran Umum Objek Penelitian 
Populasi pada penelitian ini adalah Subsektor Perusahaan Food and 
Beverage yang terdaftar di Bursa Efek indonesia tahun 2017-2019. Alasan 
dan pertimbangan populasi mengambil pada Perusahaan Food and 
Beverage adalah Perusahaan Food and Beverage merupakan perusahaan 
yang sangat dibutuhkan oleh masyarakat sehingga prospeknya 
menguntungkan baik dimasa sekarang atau dimasa yang akan datang. 
Karena saham-saham Perusahaan Food and Beverage tersebut merupakan 
saham yang paling tahan dengan krisis moneter dan krisis ekonomi, 
dibandingkan dengan sektor lain karena dalam kondisi apapaun krisis 
maupun tidak krisis sebagian produk makanan dan minuman tetap 
dibutuhkkan. Sebab produk ini menjadi kebutuhan pokok bagi masyarakat 
seluruh Indonesia. 
Selama kurun waktu penelitian tercatat sebanyak 26 perusahaan 
pada Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Pengambilan sampel dilakukan dengan pendekatan non 
probability sampling yaitu metode pengambilan sampel berdasarkan 
kriteria. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah teknik 
purposive sampling yaitu metode pemilihan sampel dengan berdasarkan 
pada kriteria-kriteria tertentu. Penentuan kriteria-kriteria tertentu ini 
dimaksudkan agar dapat memberikan informasi yang maksimal (Suliyanto, 
2018:226). 
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Adapun proses sampling yang dilakukan beserta kriteria yang 
ditetapkan adalah sebagai berikut : 
Tabel 4.1 
Hasil Penyelesaian Sampel Penelitian 
 
Keterangan  Jumlah Perusahaan 
Jumlah Perusahaan Food and Beverage 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2017-2019 
26 
Perusahaan tidak memiliki data lengkap 
dan mengalami kerugian selama periode 
pengamatan 
(20) 
Terpilih sebagai sampel 6 
Jumlah data penelitian setiap perusahaan 
4 triwulan X 3 tahun 
12 
Jumlah data keseluruhan 
12 X 6 emiten 
72 
 
Berdasarkan teknik purposive sampling yang dilakukan di atas, 
maka ditetapkan perusahaan yang menjadi sampel dari penelitian ini 
berjumlah 6 perusahaan dari 26 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). 
Sumber : www.idx.co.id 
a. Dewan Komisaris 
1) Komisaris Utama : John Aristianto Prasetio 
2) Komisaris : Garibaldi Thohir 
3) Komisaris : Hendra H. Kustarjo 
4) Komisaris : Lydia Trivelly Azhar 
5) Komisaris : M. Noor Rachman 
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b. Dewan Direksi 
1) Direktur Utama : Inarno Djajadi 
2) Direktur Penilaian Perusahaan : I Gede Nyoman Yetna 
3) Direktur Perdagangan dan Pengaturan Anggota Bursa : Laksono 
W. Widodo 
4) Direktur Pengawasan Transaksi dan Kepatuhan : Kristian S. 
Manullang 
5) Direktur Teknologi Informasi dan Manajemen Risiko : Fithri Hadi 
6) Direktur Pengembangan : Hasan Fawzi 
7) Direktur Keuangan dan SDM : Risa E. Rustam 
 
C. Hasil Penelitian 
1. Statistik Deskriptif 
 
Tabel 4.2 
Hasil Statistik Deskriptif Data Penelitian  
 
N Range Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic 
 DER 66 ,664591326 ,031080254 ,695671580 ,239912310 ,0215761969 ,1752858519 
CR 66 8.00542111 ,500280165 8,50570127 2,68192493 ,2560793036 2,080398097 
TP 66 ,417816090 -,20443624 ,213379853 ,033150745 ,0106102322 ,0861979341 
FS 66 1,92689892 12,0647320 13,9916309 12,9701252 ,0876641619 ,7121870182 
SA 66 ,551969968 ,054227864 ,606197832 ,298218857 ,0188434747 ,1530851121 
Valid N 
(listwise) 
66       
       Sumber : data diolah 2020 
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Berdasarkan tabel 4.2 diatas dapat diketahui bahwa data yang 
diteliti berjumlah 66. Nilai struktur modal (DER) menunjukan rata-rata 
struktur modal (DER) Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2017-2019 sebesar 0,215761969, 
nilai terendah 0,31080254, nilai tertinggi 0,695671580 dan standar 
deviation sebesar 0,1752858519.  
Nilai likuiditas (CR) menunjukkan rata-rata likuiditas (CR) 
Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) tahun 2017-2019 sebesar 0,2560793036, nilai terendah 
0,500280165, nilai tertinggi 8,50570127 dan standar deviation sebesar 
2,080398097.  
Nilai pertumbuhan penjualan (TP) menunjukan rata-rata 
pertumbuhan penjualan (TP) Perusahaan Food and Beverage yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2017-2019 sebesar 
0,0106102322, nilai terendah -0,20443624, nilai tertinggi 0,213379853, 
dan standar deviation sebesar 0,0861979341. 
Nilai ukuran perusahaan (firm size) menunjukan rata-rata 
ukuran perusahaan (firm size) Perusahaan Food and Beverage yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2017-2019 sebesar 
0,0876641619, nilai terendah 12,0647320, nilai tertinggi 13,9916309 
dan standar deviation sebesar 0,7121870182.  
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Nilai struktur aktiva (SA) menunjukan rata-rata struktur aktiva 
(SA) Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) tahun 2017-2019 sebesar 0,0188434747, nilai terendah 
0,054227864, nilai tertinggi 0,606197832 dan standar deviation sebesar 
0,1530851121. 
 
2. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Gambar 4.2 
Uji Normalitas 
 
 
 
Dari gambar 4.2 menunjukkan bahwa plotting data tidak 
jauh dari garis diagonalnya. Hal ini berarti bahwa data berdistribusi 
normal. Selain dengan normal probability plot, pendekatan 
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normalitas dapat dilakukan dengan uji statistik. Untuk menguji 
normalitas residual dilakukan dengan uji statistik Non Paramateric 
Kolmogorof Smirnov. Dibawah ini hasil uji normalitas residual. 
  
 
Tabel 4.3 
Hasil Uji Normalitas Residual 
 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized Residual 
N 66 
Normal Parametersa,b Mean ,0000000 
Std. Deviation ,14348788 
Most Extreme 
Differences 
Absolute ,064 
Positive ,064 
Negative -,045 
Test Statistic ,064 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200c,d 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 
 
      Sumber : data diolah, 2020. 
Berdasarkan tabel 4.3 diatas hasil uji Kolmogorof Smirnov 
menunjukkan bahwa nilai Asymp 0,200. Hal ini berarti bahwa data 
residual  berdistribusi normal karena nilai signifikan 0,200 lebih 
besar dari 0,05. 
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b. Uji Multikolinearitas 
Tabel 4.4 
Hasil Uji Multikolinearitas 
 
Model 
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 (Constant)   
CR .256 3.906 
TP .755 1.324 
FS .638 1.568 
SA .303 3.295 
 
a. Dependend Variabel : DER 
      Sumber : data diolah, 2020. 
 
Dari tabel 4.4 diatas terlihat setiap variabel bebas mempunyai 
nilai tolerance ≥ 0,1 dan nilai VIP ≤ 10. Jadi dapat disimpulkan bahwa 
tidak ada multikolinearitas antar variabel bebas dalam model regresi 
ini. 
c. Uji Autokorelasi 
Tabel 4.5 
Hasil Uji Autokorelasi 
 
Model Summaryb 
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 
1 .730a .533 .503 .12355878112 1.706 
a.    Predictors: (Constant), SA, Firm Size, TP, CR 
 
Berdasarkan tabel 4.5 diketahui nilai Durbin Watson (D-W) 
sebesar 1,706, oleh karena itu DW 1,706 lebih besar dari batas atas 
(du) yaitu 0 (nol) dan kurang dari 4 – 0 (4-du), sehingga  disimpulkan 
tidak terjadi autokorelasi positif maupun negatif (du<d<4-du). 
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d. Uji Heteroskedastisitas 
Pengujian heteroskedastisitas digunakan untuk melihat apakah 
dalam sebuah model regresi terjadi ketidaksamaan varian. Model 
regresi yang baik adalah tidak terjadi heteroskedastisitas. Untuk 
mendeteksi adanya heteroskedastisitas dalam penelitian ini adalah 
menggunakan Scatter Plot, seperti yang terlihat pada gambar 4.3 
dibawah ini : 
Gambar 4.3 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
 
 
Sumber : data diolah, 2020. 
Dari gambar 4.3  diatas diperoleh bahwa scatter plot 
membentuk titik-titik yang menyebar secara acak dengan tidak 
membentuk pola yang jelas. Hal ini menunjukkan tidak ada masalah 
heteroskedastisitas. Maka dapat disimpulkan bahwa model regresi 
berganda terbebas dari asumsi klasi heteroskedastisitas dan layak 
digunakan dalam penelitian ini. 
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3. Analisis Regresi Linear Berganda 
                          Tabel 4.6 
                        Hasil Uji Regresi Linear Berganda 
 
                                          Coefficientsa 
 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -1,587 ,377  -4,211 ,000 
CR -,002 ,015 -,025 -,146 ,884 
TP ,469 ,205 ,230 2,290 ,025 
FS ,139 ,027 ,565 5,159 ,000 
SA ,048 ,182 ,042 ,263 ,794 
 
a. Dependent Variable: DER 
      Sumber : data diolah, 2020. 
Dari hasil analisis dengan program SPSS versi 25.0, maka dapat 
diketahui persamaan regresi dari penelitian ini adalah : 
      Y = -1,587 - 0,002 X1 + 0,469 X2 + 0,139 X3 + 0,048 X4  
    Analisis persamaan regresi linear berganda di atas adalah sebagai berikut: 
a. Koefisien konstanta sebesar -1,587 menunjukkan bahwa jika semua 
variabel independen (likuiditas, pertumbuhan penjualan, ukuran 
perusahaan, dan struktur aktiva) menunjukkan nilai nol, maka 
kemungkinan praktik struktur modal sebesar 1,587 (jutaan rupiah). 
b. Koefisien regresi likuiditas (X1) sebesar -0,002 menunjukkan bahwa 
setiap peningkatan 1 persen likuiditas, maka struktur modal akan 
mengalami penurunan sebesar 0,002 (jutaan rupiah). 
c. Koefisien regresi pertumbuhan penjualan (X2) sebesar 0,469 
menunjukkan bahwa setiap peningkatan 1 persen pertumbuhan 
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penjualan, maka struktur modal akan mengalami peningkatan sebesar 
0,469 (jutaan rupiah). 
d. Koefisien ukuran perusahaan (X3) sebesar 0,139 menunjukkan bahwa 
setiap peningkatan 1 persen ukuran perusahaan, maka struktur modal 
akan mengalami peningkatan sebesar 0,139 (jutaan rupiah). 
e. Koefisien struktur aktiva (X4) sebesar 0,048 menunjukkan bahwa 
setiap peningkatan 1 persen struktur aktiva, maka struktur modal akan 
mengalami peningkatan sebesar 0,048 (jutaan rupiah). 
 
4. Studi Uji Signifikansi 
a. Uji Signifikansi Secara Parsial (Uji t) 
Tabel 4.7 
Hasil Uji Signifikansi / Uji t 
 
 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -1,587 ,377  -4,211 ,000 
CR -,002 ,015 -,025 -,146 ,884 
TP ,469 ,205 ,230 2,290 ,025 
FS ,139 ,027 ,565 5,159 ,000 
SA ,048 ,182 ,042 ,263 ,794 
 
a. Dependent Variable: DER 
             Sumber : data diolah, 2020. 
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1) Pengujian hipotesis 1  
            Dari tabel 4.7 di atas, nilai t hitung likuiditas (CR) X1 adalah 
sebesar -0,146 dan nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 yaitu 
sebesar 0,884. Hal ini menunjukkan bahwa variabel likuiditas (X1) 
tidak berpengaruh terhadap struktur modal pada Perusahaan Food 
and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesi tahun 2017-
2019, sehingga hipotesis pertama ditolak.  
2) Pengujian hipotesis 2  
           Dari tabel 4.7 di atas, nilai t hitung pertumbuhan penjualan 
(TP) X2 adalah sebesar 2,290 dan nilai signifikan lebih kecil dari 
0,05 yaitu sebesar 0,025. Hal ini menunjukkan bahwa variabel 
pertumbuhan penjualan (X2) berpengaruh terhadap struktur modal 
pada  Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesi tahun 2017-2019, sehingga hipotesis kedua diterima.  
3) Pengujian hipotesis 3 
           Dari tabel 4.7 di atas, nilai t hitung ukuran perusahaan (firm 
size) X3 adalah sebesar 5,159 dan nilai signifikansi lebih kecil dari 
0,05 yaitu sebesar 0,000. Hal ini menunjukkan bahwa variabel 
ukuran perusahaan (X3) berpengaruh terhadap struktur modal pada 
Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesi tahun 2017-2019, sehingga hipotesis ketiga diterima.  
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4) Pengujian hipotesis 4 
            Dari tabel 4.7 di atas, nilai t hitung struktur aktiva (SA) X4 
adalah sebesar 0,263 dan nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 
yaitu sebesar 0,794. Hal ini menunjukkan bahwa variabel struktur 
aktiva (X4) tidak berpengaruh terhadap struktur modal pada 
Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesi tahun 2017-2019, sehingga hipotesis keempat ditolak. 
 
b. Uji Signifikansi Secara Simultan (Uji F) 
Tabel 4.8 
Hasil Uji Signifikansi / Uji F 
 
ANOVAa 
Model 
Sum of 
Squares Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 1,065 4 ,266 17,439 ,000b 
Residual ,932 61 ,015   
Total 1,997 65    
a. Dependent Variable: DER 
b. Predictors: (Constant), SA, TP, FS, CR 
 
Dari tabel 4.8 di atas diperoleh nilai F hitung sebesar 17,439 
dan nilai signifikan 0,000. Karena nilai signifikan (0,000) lebih kecil 
dari 0,05 maka likuiditas, pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan, 
dan struktur aktiva secara bersama-sama berpengaruh terhadap struktur 
modal. Artinya, bahwa ada  pengaruh secara bersama-sama ke empat 
variabel bebas pada penelitian ini terhadap variabel terikat yang yaitu 
struktur modal. 
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c. Koefisien Determinasi 
Tabel 4.9 
Hasil Koefisien Determinasi 
 
Model Summaryb 
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 
1 .730a .533 .503 .12355878112 1.706 
a.    Predictors: (Constant), SA, Firm Size, TP, CR 
 
    Sumber : data diolah, 2020. 
Dari tabel 4.9 di atas angka koefisien determinasi (Adjusted R 
Square) sebesar 0,503. Hal ini bahwa variabel likuiditas, pertumbuhan 
penjualan, ukuran perusahaan, dan struktur aktiva mempunyai peran 
50,3% secara bersama-sama untuk dapat menjelaskan atau 
menerangkan variabel struktur modal. Sedangkan sisanya sebesar 
49,7% (100% - 50,3%) dijelaskan oleh variabel lain. 
 
D. Pembahasan 
1. Pengaruh Likuiditas terhadap Struktur Modal 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa likuiditas  tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal pada Perusahaan Food and 
Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2017-
2019. Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajiban utang jangka pendeknya. Suatu analisis likuiditas penuh 
membutuhkan penggunaan anggaran kas, karena untuk membayar 
utangnya (kewajibannya) pada saat jatuh tempo. 
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Hasil pengujian dalam penelitian ini berbeda dengan hasil 
penelitian A.A Ngr Ag Ditya Yudi Primantara dan Made Rusmala 
Dewi (2016) dan Santi Yunita (2018) yang menyatakan bahwa 
likuiditas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Hal tersebut 
mungkin terjadi karena Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2017-2019  memiliki likuiditas 
yang tidak cukup untuk melakukan struktur modal. Apabila semakin 
tinggi likuiditas suatu perusahaan maka semakin besar pula 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya yaitu utang 
jangka pendeknya. Hal ini disebabkan karena sebuah  perusahaan yang 
sedang berkembang pada umumnya akan memerlukan dana yang 
besar. Apabila dana internal tidak mencukupi kebutuhan perusahaan, 
maka perusahaan memilih utang sebagai sumber pendanaan 
eksternalnya.  
2. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan dengan Struktur Modal  
Hasil pengujian menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan  
berpengaruh terhadap struktur modal pada Perusahaan Food and 
Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2017-
2019. Pertumbuhan penjualan yaitu kenaikan jumlah penjualan dari 
tahun ke tahun atau dari waktu ke waktu. Perusahaan yang baik yaitu 
perusahaan yang mengalami kenaikan penjualannya dari tahun ke 
tahun. Sehingga akan meningkatkan keuntungan perusahaan yang 
membuat pendanaan perusahaan meningkat. Apabila penjualan 
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perusahaan stabil maka perusahaan akan aman dalam memperoleh 
lebih banyak pinjaman dan menanggung beban yang lebih tinggi 
dibandingkan perusahaan yang penjualannya tidak stabil. 
Hasil pengujian dalam penelitian ini sama dengan hasil 
penelitian Anantia Dewi Eviani (2015), Pauline Natalia (2015) dan Ni 
Putu Yuliana Ria Sawitri dan Putu Vivi Lestari (2015) yang 
menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan 
terhadap struktur modal. Hal tersebut terjadi karena kemungkinan 
Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) tahun 2017-2019  mengalami pertumbuhan penjualan yang 
relatif stabil. Perusahaan akan memperoleh dana untuk kelangsungan 
hidup dan mengembangkan perusahaannya dari utang dan modal 
sendiri, bahkan dari penjualan produk perusahaan baik dari barang 
ataupun jasa. 
3. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh terhadap struktur modal pada Perusahaan Food and 
Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2017-
2019. Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu 
perusahaan yang dilihat jumlah aset yang dimiliki perusahaan. 
Perusahaan yang baik akan  menggunakan utang lebih besar 
dibandingkan dengan perusahaan yang kecil, karena apabila 
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perusahaan menggunakan utang lebih banyak akan mendorong biaya 
saham dan berisiko naik. 
Hasil pengujian dalam penelitian ini sama dengan hasil 
penelitian Ni Putu Yuliana Ria Sawitri dan Putu Vivi Lestari (2015) 
dan Fipin Lastrian Dewi, Jeni Susyanti, dan Agus Salim (2017) yang 
menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan 
terhadap struktur modal. Namun tidak sesuai dengan hasil penelitian 
yang dilakukan oleh A.A Ngr Ag Ditya Yudi Primantara dan Made 
Rusmala Dewi (2016) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh terhadap struktur modal. Hal tersebut mungkin terjadi 
karena kemungkinan Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2017-2019. Ukuran perusahaannya 
kecil, sehingga perusahaan tidak memiliki modal yang besar untuk 
mendanai kegiatan operasionalnya.  
4. Pengaruh Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal  
Hasil pengujian menunjukkan bahwa struktur aktiva  tidak 
berpengaruh  terhadap struktur modal pada Perusahaan Food and 
Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2017-
2019. Struktur aktiva adalah penentuan berapa besar alokasi dana 
untuk masing-masing komponen aktiva, baik dalam aktiva lancar 
maupun dalam aktiva tetap. Perusahaan yang mempunya aktiva tetap 
lebih besar dibandingkan aktiva lancar maka perusahaan akan 
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cenderung menggunakan utang lebih besar, karena aktiva tersebut akan 
dijadikan jaminan hutang oleh perusahaan.  
Hasil pengujian dalam penelitian ini sama dengan hasil 
penelitian Anantia Dewi Eviani (2015) yang menyatakan bahwa 
ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur 
modal. Namun tidak sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan 
oleh Pauline Natalia (2015) yang menyatakan bahwa ukuran 
perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal. Hal tersebut 
mungkin terjadi karena kemungkinan Perusahaan Food and Beverage 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2017-2019. Hal 
ini terjadi karena manajemen tidak terlalu memperhatikan struktur 
aktiva dalam membuat kebijakan hutang baru. Kondisi ini terjadi  
karena kebutuhan dana untuk aktiva terutama aktiva tetap dapat 
dibiayai oleh modal sendiri perusahaan yang berasal dari laba 
ditahan. Perusahaan yang dapat membiayai kebutuhan aktiva 
tetapnya dengan dana internal dapat mengurangi risiko kebangkrutan 
yang dihadapi perusahaan. 
5. Pengaruh Likuiditas, Pertumbuhan Penjualan, Ukuran 
Perusahaan, dan Struktur aktiva terhadap Struktur Modal 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa secara simultan 
likuiditas, pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan, dan struktur 
aktiva  berpengaruh  terhadap struktur modal pada Perusahaan Food 
and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 
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2017-2019. Hal ini terjadi karena sebuah  perusahaan yang sedang 
berkembang pada umumnya akan memerlukan dana yang besar. 
Apabila dana internal tidak mencukupi kebutuhan perusahaan, maka 
perusahaan memilih utang sebagai sumber pendanaan eksternalnya. 
Perusahaan tidak mengalami pertumbuhan penjualan yang relatif 
stabil. Perusahaan akan memperoleh dana untuk kelangsungan hidup 
dan mengembangkan perusahaannya dari utang dan modal sendiri, 
bahkan dari penjualan produk perusahaan baik dari barang ataupun 
jasa. Ukuran perusahaannya kecil, sehingga perusahaan tidak memiliki 
modal yang besar untuk mendanai kegiatan operasionalnya. 
Manajemen tidak terlalu memperhatikan struktur aktiva dalam 
membuat kebijakan hutang baru. Kondisi ini terjadi  karena kebutuhan 
dana untuk aktiva terutama aktiva tetap dapat dibiayai oleh modal 
sendiri perusahaan yang berasal dari laba ditahan. 
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BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil penelitian ini dan pembahasan pada bab sebelumnya 
mengenai pengaruh likuiditas, pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan, dan 
struktur aktiva terhadap struktur modal pada Perusahaan Food and Beverage 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2017-2019, dapat ditarik 
kesimpulan sebagai berikut:  
1. Likuiditas tidak berpengaruh terhadap struktur modal pada Perusahaan 
Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 
2017-2019. 
2. Pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap struktur modal pada 
Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) tahun 2017-2019. 
3. Ukuran perusahaan  berpengaruh terhadap struktur modal pada Perusahaan 
Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 
2017-2019. 
4. Struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap struktur modal pada 
Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) tahun 2017-2019. 
5. Likuiditas, pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan, dan struktur 
aktiva secara simultan berpengaruh terhadap struktur modal pada 
Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) tahun 2017-2019. 
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B. Saran  
Berdasarkan keterbatan di atas, maka diberikan beberapa saran sebagai 
berikut : 
1. Penelitian selanjutnya perlu memperluas objek penelitian dan periode 
pengamatan sehingga jumlah sampel dan data yang digunakan dalam 
penelitian semakin banyak. Dengan demikian, diharapkan hasil penelitian 
dapat mewakili keseluruhan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). 
2. Penelitian selanjutnya disarankan melakukan kajian lebih lanjut dengan 
menambah variabel independen (bebas) potensial lainnya yang berkaitan 
dengan struktur modal misalnya profitabilitas dan pajak. 
 
C. Keterbatasan Penelitian 
Dalam penelitian ini memiliki keterbatasan, antara lain sebagai berikut : 
1. Perusahaan yang menjadi sampel penelitian hanya dari perusahaan yang 
tergabung dalam kelompok Industri Food and Beverage. 
2. Penelitain ini hanya menggunakan variabel Likuiditas, Pertumbuhan 
Penjualan, Ukuran Perusahaan, dan Struktur Aktiva dalam penelitiannya 
untuk mengetahui pengaruh variabel-variabel tersebut terhadap struktur 
modal dengan mengabaikan faktor-faktor lain yang dapat mempengaruhi 
struktur modal, karena variabel-variabel tersebut hanya mampu 
menjelaskan beberapa persen saja pengaruhnya terhadap Struktur Modal. 
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3. Tahun pengamatan yang dilakukan dalam penelitian hanya  selama 5 tahun 
dengan tahun pengamatan pada tahun 2017-2019. 
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LAMPIRAN 1 
 
DAFTAR PERUSAHAAN YANG MENJADI POPULASI PENELITIAN 
 
No. Kode Perusahaan Nama Perusahaan 
1. ADES Akasha Wira International Tbk 
2. AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk, PT 
3. ALSO Tri Banyan Tirta Tbk, PT 
4. BTEK Bumi Teknokultura Unggul Tbk 
5. BUDI Budi Starch & Sweetener Tbk 
6. CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk 
7. CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk, PT 
8. CLEO  Sariguna Primatirta Tbk 
9. DLTA Delta Djakarta Tbk, PT 
10. FOOD Sentra Food Indonesia Tbk 
11. GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Tbk 
12. HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk, PT 
13. ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, PT 
14. IIKP Inti Agri Resources Tbk 
15. INDF Indofood Sukses Makmur Tbk, PT 
16. MGNA Magna Investama Mandiri Tbk 
17. MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk, PT 
18. MYOR Mayora Indah Tbk, PT 
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19. PANI Pratama Abadi Nusa Industri Tbk 
20. PCAR Prima Cakrawala Abadi Tbk 
21. PSDN Prashida Aneka Niaga Tbk, PT 
22. ROTI Nippon Indosari Corporindo Tbk. PT 
23. SKBM Sekar Bumi Tbk, PT 
24. SKLT Sekar Laut Tbk, PT 
25. STTP Siantar Top Tbk, PT 
26. ULTJ Ultrajaya Milk Industri and Trading 
Company Tbk, PT 
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LAMPIRAN 2 
 
DAFTAR PERUSAHAAN YANG MENJADI SAMPEL PERUSAHAAN 
 
 
 
No. Kode Perusahaan Nama Perusahaan 
1.  CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk, PT 
2.  DLTA Delta Djakarta Tbk, PT 
3.  ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, 
PT 
4.  INDF Indofood Sukses Makmur Tbk, PT 
5.  MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk, PT 
6.  MYOR Mayora Indah Tbk, PT 
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LAMPIRAN 3 
TABULASI DATA JADI PENELITIAN 
NO 
NAMA 
PERUSAHAAN 
STRUKTUR MODAL 
2017 2018 2019 
I II III IV I II III IV I II III IV 
1 CEKA 0,038 0,044 0,044 0,05  0,005  0,046 0,047 0,035 0,031 0,033 0,033 0,035 
2 DLTA 0,045 0,045 3,323 0,049 0,048 0,07 0,044 0,037 0,036 0,043 0,041 0,043 
3 ICBF 0,199 0,219 0,198 0,22 0,281 0,231 0,205 0,195 0,187 0,191 0,218 0,206 
4 INDF 0,413 0,478 0,443 0,418 0,416 0,372 0,33 0,289 0,358 0,318 0,339 0,319 
5 MLBI 0,116 0,228 0,141 0,132 0,116 0,294 0,144 0,123 0,1 0,303 0,194 0,142 
6 MYOR 0,477 0,48 0,425 0,42 0,393 0,546 0,696 0,502 0,463 0,542 0,538 0,547 
 
NO 
NAMA 
PERUSAHAAN 
LIKUIDITAS 
2017 2018 2019 
I II III IV I II III IV I II III IV 
1 CEKA 2,848 2,257 2,438 2,224 43,1 2,5 3,399 5,113 5,113 4,744 5,75 4,8 
2 DLTA 7,523 8,506 1,856 8,638 8,837 8,101 7,282 7,198 8,025 2,777 6,857 8,05 
3 ICBF 2,52 1,899 2,205 2,428 2,382 1,798 2,02 1,952 1,977 1,779 2,257 2,536 
4 INDF 1,546 1,46 1,468 1,503 1,475 1,223 1,131 1,066 1,106 1,106 1,19 1,272 
5 MLBI 0,908 0,52 0,812 0,826 0,97 0,5 0,636 0,778 0,909 0,504 0,606 0,732 
6 MYOR 2,443 2,094 2,26 2,386 2,377 2,436 2,844 2,655 2,929 3,77 2,829 3,429 
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NO 
NAMA 
PERUSAHAAN 
PERTUMBUHAN PENJUALAN 
2017 2018 2019 
I II III IV I II III IV I II III IV 
1 CEKA 0,345 0,096 0,07 0,035 -1 -0,11 -0,12 -0,15 0 -0,204 -0,19 -0,14 
2 DLTA 0,003 -0,119 -0,53 -0,531 -0,48 -0,46 0,124 0,149 0,01 -0,002 -0,04 -0,07 
3 ICBF 0,06 0,016 0,036 0,033 0,045 0,054 0,075 0,079 0,139 0,137 0,112 0,101 
4 INDF 0,08 0,046 0,065 0,051 -0,011 0,01 0,031 0,046 0,087 0,072 0,057 0,044 
5 MLBI 0,113 -0,019 0,016 0,039 -0,183 5E-04 0,053 0,077 0,037 0,031 0,002 0,017 
6 MYOR 0,064 0,012 0,074 0,124 0,087 0,152 0,213 0,167 0,111 0,115 0,035 0,04 
 
 
NO 
NAMA 
PERUSAHAAN 
UKURAN PERUSAHAAN 
2017 2018 2019 
I II III IV I II III IV I II III IV 
1 CEKA 12,12 12,11 12,12 12,14 11,76 12,12 12,08 12,07 12,09 12,09 12,1 12,14 
2 DLTA 12,11 12,06 11,95 12,13 12,16 12,11 12,15 12,18 12,2 12,21 12,13 12,15 
3 ICBF 13,48 13,51 13,49 13,5 13,55 13,54 13,53 13,54 13,56 13,57 13,58 13,59 
4 INDF 13,93 13,95 13,95 13,94 13,97 13,97 13,98 13,98 13,99 13,99 13,99 13,98 
5 MLBI 12,47 12,33 12,39 12,4 12,44 12,36 12,42 12,46 12,5 12,45 12,46 12,46 
6 MYOR 13,14 13,15 13,14 13,17 13,2 13,22 13,26 13,25 13,24 13,25 13,26 13,28 
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NO 
NAMA 
PERUSAHAAN 
STRUKTUR AKTIVA 
2017 2018 2019 
I II III IV I II III IV I II III IV 
1 CEKA 0,167 0,166 0,162 0,152 0,042 0,157 0,167 0,171 0,159 0,16 0,156 0,14 
2 DLTA 0,072 0,078 0,493 0,067 0,062 0,07 0,064 0,059 0,055 0,054 0,064 0,06 
3 ICBF 0,238 0,234 0,254 0,257 0,275 0,287 0,302 0,313 0,303 0,3 0,298 0,293 
4 INDF 0,303 0,298 0,336 0,339 0,442 0,444 0,438 0,439 0,434 0,439 0,441 0,437 
5 MLBI 0,444 0,606 0,527 0,543 0,493 0,595 0,562 0,527 0,482 0,547 0,531 0,538 
6 MYOR 0,281 0,271 0,283 0,267 0,254 0,242 0,225 0,242 0,246 0,243 0,243 0,246 
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LAMPIRAN 4 
 
HASIL OLAH DATA SPSS 
 
1. DESKRIPTIF STATISTIK 
 
Warning # 849 in column 23.  Text: in_ID 
The LOCALE subcommand of the SET command has an invalid parameter.  It could 
not be mapped to a valid backend locale. 
 
Your temporary usage period for IBM SPSS Statistics will expire in 5740 days. 
 
DESCRIPTIVES VARIABLES=Y X1 X2 X3 X4 
  /STATISTICS=MEAN SUM STDDEV VARIANCE RANGE MIN MAX SEMEAN. 
 
Descriptives 
 
                             Statistic Descriptives 
 
N Range Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic 
 DER 66 ,664591326 ,031080254 ,695671580 ,239912310 ,0215761969 ,1752858519 
CR 66 8.00542111 ,500280165 8,50570127 2,68192493 ,2560793036 2,080398097 
TP 66 ,417816090 -,20443624 ,213379853 ,033150745 ,0106102322 ,0861979341 
FS 66 1,92689892 12,0647320 13,9916309 12,9701252 ,0876641619 ,7121870182 
SA 66 ,551969968 ,054227864 ,606197832 ,298218857 ,0188434747 ,1530851121 
Valid N 
(listwise) 
66       
 
 
2. UJI NORMALITAS 
 
REGRESSION 
  /DESCRIPTIVES MEAN STDDEV CORR SIG N 
  /MISSING LISTWISE 
  /STATISTICS COEFF OUTS CI(95) BCOV R ANOVA COLLIN TOL CHANGE 
  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 
  /NOORIGIN 
  /DEPENDENT Y 
  /METHOD=ENTER X1 X2 X3 X4 
  /RESIDUALS DURBIN HISTOGRAM(ZRESID) NORMPROB(ZRESID)  
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  /SAVE RESID. 
 
 
Regression 
 
 
Variables Entered/Removeda 
Model Variables Entered Variables Removed Method 
1 SA, TP, FS, CRb . Enter 
a. Dependent Variable: DER 
b. All requested variables entered. 
 
 
Coefficientsa 
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta Part 
Toleranc
e VIF 
1 (Constant) -1,587 ,377 
 
-
4,211 
,000 
   
CR -,002 ,015 -,025 -,146 ,884 -,013 ,256 3,906 
TP ,469 ,205 ,230 2,290 ,025 ,200 ,755 1,324 
FS ,139 ,027 ,565 5,159 ,000 ,451 ,638 1,568 
SA ,048 ,182 ,042 ,263 ,794 ,023 ,303 3,295 
 
 
Collinearity Diagnosticsa 
Model Dimension Eigenvalue 
Condition 
Index 
Variance Proportions 
(Constant) CR TP FS SA 
1 1 3,595 1,000 ,00 ,00 ,01 ,00 ,00 
2 ,918 1,979 ,00 ,02 ,57 ,00 ,00 
3 ,460 2,794 ,00 ,09 ,21 ,00 ,05 
4 ,026 11,659 ,01 ,69 ,10 ,02 ,88 
5 ,001 63,735 ,99 ,20 ,11 ,98 ,06 
a. Dependent Variable: DER 
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Residuals Statisticsa 
 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 
Predicted Value -
,005059745162
725 
,417147785425
186 
,239912310044
183 
,128027801621
834 
66 
Std. Predicted Value -1,913 1,384 ,000 1,000 66 
Standard Error of Predicted 
Value 
,017 ,053 ,033 ,010 66 
Adjusted Predicted Value -
,011308676563
203 
,420567065477
371 
,240741819322
414 
,127543315756
180 
66 
Residual -
,186058640480
042 
,335453778505
325 
-
,000000000000
001 
,119724733773
497 
66 
Std. Residual -1,505 2,714 ,000 ,969 66 
Stud. Residual -1,537 2,853 -,003 ,997 66 
 
 
Deleted Residual 
-
,193884849548
340 
,370515197515
488 
-
,000829509278
231 
,126966837523
307 
66 
Stud. Deleted Residual -1,555 3,039 ,004 1,015 66 
Mahal. Distance ,221 11,176 3,939 2,918 66 
Cook's Distance ,000 ,170 ,012 ,022 66 
Centered Leverage Value ,003 ,172 ,061 ,045 66 
a. Dependent Variable: DER 
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Charts 
 
 
 
 
NPAR TESTS 
  /K-S(NORMAL)=RES_1 
  /MISSING ANALYSIS. 
 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
Unstandardized 
Residual 
N 66 
Normal Parametersa,b Mean ,0000000 
Std. Deviation ,14348788 
Most Extreme Differences Absolute ,064 
Positive ,064 
Negative -,045 
Test Statistic ,064 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200c,d 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction.  
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3. UJI MULTIKOLINEARITAS 
 
REGRESSION 
  /MISSING LISTWISE 
  /STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA COLLIN TOL 
  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 
  /NOORIGIN 
  /DEPENDENT Y 
  /METHOD=ENTER X1 X2 X3 X4 
  /SCATTERPLOT=(*ZRESID ,*ZPRED) 
  /SAVE RESID. 
 
 
Regression 
 
 
Variables Entered/Removeda 
Model Variables Entered Variables Removed Method 
1 SA, TP, FS, CRb . Enter 
a. Dependent Variable: DER 
b. All requested variables entered. 
 
 
Coefficientsa 
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta Part 
Toleranc
e VIF 
1 (Constant) -1,587 ,377 
 
-
4,211 
,000 
   
CR -,002 ,015 -,025 -,146 ,884 -,013 ,256 3,906 
TP ,469 ,205 ,230 2,290 ,025 ,200 ,755 1,324 
FS ,139 ,027 ,565 5,159 ,000 ,451 ,638 1,568 
SA ,048 ,182 ,042 ,263 ,794 ,023 ,303 3,295 
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Collinearity Diagnosticsa 
Model Dimension Eigenvalue 
Condition 
Index 
Variance Proportions 
(Constant) CR TP FS SA 
1 1 3,595 1,000 ,00 ,00 ,01 ,00 ,00 
2 ,918 1,979 ,00 ,02 ,57 ,00 ,00 
3 ,460 2,794 ,00 ,09 ,21 ,00 ,05 
4 ,026 11,659 ,01 ,69 ,10 ,02 ,88 
5 ,001 63,735 ,99 ,20 ,11 ,98 ,06 
a. Dependent Variable: DER 
 
 
4. UJI AUTOKORELASI 
 
 
Model Summaryb 
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 
1 .730a .533 .503 .12355878112 1.706 
a.    Predictors: (Constant), SA, Firm Size, TP, CR 
 
 
5. UJI HETEROSKEDASTISITAS 
 
REGRESSION 
  /MISSING LISTWISE 
  /STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA COLLIN TOL 
  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 
  /NOORIGIN 
  /DEPENDENT Y 
  /METHOD=ENTER X1 X2 X3 X4 
  /SCATTERPLOT=(*ZRESID ,*ZPRED) 
  /SAVE RESID. 
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Regression 
 
 
 
Variables Entered/Removeda 
Model Variables Entered Variables Removed Method 
1 SA, TP, FS, CRb . Enter 
a. Dependent Variable: DER 
b. All requested variables entered. 
 
 
Coefficientsa 
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta Part 
Toleranc
e VIF 
1 (Constant) -1,587 ,377 
 
-
4,211 
,000 
   
CR -,002 ,015 -,025 -,146 ,884 -,013 ,256 3,906 
TP ,469 ,205 ,230 2,290 ,025 ,200 ,755 1,324 
FS ,139 ,027 ,565 5,159 ,000 ,451 ,638 1,568 
SA ,048 ,182 ,042 ,263 ,794 ,023 ,303 3,295 
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Collinearity Diagnosticsa 
Model Dimension Eigenvalue 
Condition 
Index 
Variance Proportions 
(Constant) CR TP FS SA 
1 1 3,595 1,000 ,00 ,00 ,01 ,00 ,00 
2 ,918 1,979 ,00 ,02 ,57 ,00 ,00 
3 ,460 2,794 ,00 ,09 ,21 ,00 ,05 
4 ,026 11,659 ,01 ,69 ,10 ,02 ,88 
5 ,001 63,735 ,99 ,20 ,11 ,98 ,06 
a. Dependent Variable: DER 
 
 
 
Residuals Statisticsa 
 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 
Predicted Value -
,005059745162
725 
,417147785425
186 
,239912310044
183 
,128027801621
834 
66 
Std. Predicted Value -1,913 1,384 ,000 1,000 66 
Standard Error of Predicted 
Value 
,017 ,053 ,033 ,010 66 
Adjusted Predicted Value -
,011308676563
203 
,420567065477
371 
,240741819322
414 
,127543315756
180 
66 
Residual -
,186058640480
042 
,335453778505
325 
-
,000000000000
001 
,119724733773
497 
66 
Std. Residual -1,505 2,714 ,000 ,969 66 
Stud. Residual -1,537 2,853 -,003 ,997 66 
Deleted Residual -
,193884849548
340 
,370515197515
488 
-
,000829509278
231 
,126966837523
307 
66 
Stud. Deleted Residual -1,555 3,039 ,004 1,015 66 
Mahal. Distance ,221 11,176 3,939 2,918 66 
Cook's Distance ,000 ,170 ,012 ,022 66 
Centered Leverage Value ,003 ,172 ,061 ,045 66 
a. Dependent Variable: DER 
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Coefficient Correlationsa 
Model SA TP FS CR 
1 Correlations SA 1,000 ,142 ,115 ,816 
TP ,142 1,000 -,377 ,160 
FS ,115 -,377 1,000 ,328 
CR ,816 ,160 ,328 1,000 
Covariances SA ,033 ,005 ,001 ,002 
TP ,005 ,042 -,002 ,000 
FS ,001 -,002 ,001 ,000 
CR ,002 ,000 ,000 ,000 
a. Dependent Variable: DER 
 
6. REGRESI LINEAR BERGANDA, UJI t, UJI F, DAN KOEFISIEN 
DETERMINASI 
 
Regression 
 
 
Variables Entered/Removeda 
Model Variables Entered Variables Removed Method 
1 SA, TP, FS, CRb . Enter 
a. Dependent Variable: DER 
b. All requested variables entered. 
 
 
Model Summaryb 
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 
1 .730a .533 .503 .12355878112 1.706 
a.    Predictors: (Constant), SA, Firm Size, TP, CR 
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ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 1,065 4 ,266 17,439 ,000b 
Residual ,932 61 ,015   
Total 1,997 65    
a. Dependent Variable: DER 
b. Predictors: (Constant), SA, TP, FS, CR 
 
 
Coefficientsa 
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta Part 
Toleranc
e VIF 
1 (Constant) -1,587 ,377 
 
-
4,211 
,000 
   
CR -,002 ,015 -,025 -,146 ,884 -,013 ,256 3,906 
TP ,469 ,205 ,230 2,290 ,025 ,200 ,755 1,324 
FS ,139 ,027 ,565 5,159 ,000 ,451 ,638 1,568 
SA ,048 ,182 ,042 ,263 ,794 ,023 ,303 3,295 
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Residuals Statisticsa 
 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 
Predicted Value -
,005059745162
725 
,417147785425
186 
,239912310044
183 
,128027801621
834 
66 
Std. Predicted Value -1,913 1,384 ,000 1,000 66 
Standard Error of Predicted 
Value 
,017 ,053 ,033 ,010 66 
Adjusted Predicted Value -
,011308676563
203 
,420567065477
371 
,240741819322
414 
,127543315756
180 
66 
Residual -
,186058640480
042 
,335453778505
325 
-
,000000000000
001 
,119724733773
497 
66 
Std. Residual -1,505 2,714 ,000 ,969 66 
Stud. Residual -1,537 2,853 -,003 ,997 66 
Deleted Residual -
,193884849548
340 
,370515197515
488 
-
,000829509278
231 
,126966837523
307 
66 
Stud. Deleted Residual -1,555 3,039 ,004 1,015 66 
Mahal. Distance ,221 11,176 3,939 2,918 66 
Cook's Distance ,000 ,170 ,012 ,022 66 
Centered Leverage Value ,003 ,172 ,061 ,045 66 
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